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RESUMEN
El objetivo de este trabajo consiste en analizar los efectos que tiene la emisión de los bonos
corporativos como herramienta de financiación en la creación de valor para las empresas
colombianas del sector Financiero en el periodo del 2009 al 2013 a través de la informacion
obtenida de la base de datos de la Superintendencia Financiera respectivamente los estados
de resultados y balances generales.
A partir de las diferentes teorias acerca de la generación de valor en las firmas, se adoptó el
modelo de Valoracion EVA y la metodología de datos panel en el que se incluyen
indicadores financieros con el fin de analizar el comportamiento de las empresas frente a
las decisiones de financiamiento e inversión.
PALABRAS CLAVES: Generación de Valor, Finanzas Corporativas, Toma de decisiones.
CLASIFICACIÓN JEL: C23, G32
ABSTRACT: The aim of this paper is to analyze the effects that the issuance of corporate
bonds as a financing tool in creating value for Colombian companies of financial sector in
the period from 2009 to 2013 through information obtained from data base in the
Superintendencia Financiera respectively the income statements and balance sheets.
Since the different theories about the creation of value in the signatures, the methodology
used is the EVA Valuation Model and panel data, with some financial indicators in order to
analyze the behavior of firms when faced to decisions of financing and investment.
KEYWORDS: Value Creation, Corporate Finance, Decision making.
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INTRODUCCIÓN
La globalización como promotor de avances en innovación y continuas reformas
comerciales y financieras genera un impacto del aumento de la competitividad, en donde
las empresas se enfrentan a una gran preocupación, ¿Qué decisiones de financiamiento y de
inversión tomar al enfrentarse a un amplio panorama de opciones?, inmersas en un mundo
competitivo en el que las compañías dirigen su atención a la manera de permanecer y
sostenerse en un mercado, las estrategias priman con base en la creación o maximización de
valor por medio del financiamiento, preocupación acerca de aumentar el beneficio, de la
manera que sea la más rentable, acompañada de crecimiento a la hora de incursionar en la
nueva economía Mundial.
Se cree que la adecuada toma de decisiones de la estructura de capital con respecto a la
combinación entre recursos propios y externos, al optar por una herramienta de
financiación a largo plazo como lo es emitir bonos corporativos generará riqueza para las
empresas del Sector Financiero, analizando el comportamiento y la relación entre creación
de valor y costo de capital e identificando sus respectivas incidencias en el crecimiento y
desarrollo en la economía respectivamente en cada una de las empresas, como lo mencionó
Marshall (1980) el primero en proporcionar un concepto de Valor económico agregado
Cuando un hombre se encuentra comprometido con un negocio, sus ganancias para el año
son el exceso de ingresos que recibió del negocio durante al año sobre sus desembolsos en
el negocio. Es primordial para los negocios mostrar confianza al momento de adquirir
capital para financiar proyectos de crecimiento, como elemento de supervivencia y
competitividad, refleja el logro de objetivos de las firmas, como lo expone Oriol (2000) el
monto que permanece una vez deducidos los ingresos de la totalidad de los gastos, incluido
el costo de capital y los impuestos, este resultado será el beneficio económico de la
empresa.
La elaboración de esta investigación permite dar una solución a la pregunta de
investigación ¿Qué efectos tiene la emisión de bonos corporativos sobre la creación de
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valor en las empresas en el Sector Financiero que cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia 2009-2013?, asi como encontrar un aporte de conocimiento sobre los beneficios
que podría generar como estrategia de financiación en este caso la emisión de Bonos
Corporativos que contribuirán a satisfacer las necesidades de las firmas como una
alternativa óptima en la búsqueda de dinero para clarificar los hechos frente a un ilimitado
escenario de alternativas de financiación, lo que aportará financieramente un conocimiento
en cuanto a la tendencia que ha desarrollado la emisión de titulos en el sector elegido y en
las empresas seleccionadas, respecto a los beneficios y aspectos negativos que propendan a
dar un impulso a está para la generación de riqueza y así realizar los respectivos procesos
de inversión.
En el presente trabajo se plantea como objetivo principal analizar qué efectos tiene la
emisión de los bonos corporativos como herramienta de financiación en la creación de
valor para las empresas colombianas del sector Financiero en los años 2009 -2013. Para dar
cumplimiento a lo anterior, los siguientes objetivos permiten el desarrollo adecuado del
análisis. En primer lugar está la determinación de ventajas y desventajas que genera la
emisión de bonos corporativos en la creación de valor de las empresas del sector financiero
que cotizan en la bolsa de valores de Colombia. En segundo lugar determinar cuáles de las
empresas seleccionadas del sector financiero destruyeron valor y cuales crearon valor
durante el periodo 2009 – 2013. Y finalmente la identificación de la tendencia que ha
presentado la emisión de bonos corporativos del sector financiero de las empresas
seleccionadas en el periodo 2009 – 2013.
La hipótesis que se plantea es que la toma de decisiones respecto a la generación de valor que se
evidencia como resultado final en una empresa, al optar como alternativa la emisión de Bonos
Corporativos es decir deuda privada, en donde sí se obtiene como conclusion un resultado óptimo
como herramienta de financiación a largo plazo y no es tan solo influida esta decision con factores

como lo es la estructura general de las tasas de interés entonces se identificará un lineamiento de
creación de riqueza para las firmas y un posible crecimiento y desarrollo en la economía.

Este documento se estructura en cinco capítulos el primer capítulo presenta una discusión
teórica de los principales planteamientos que se han desarrollado frente a la estructura de
capital y valor de las firmas, desde sus inicios con las proposiciones de Modigliani y Miller
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hasta lo que se puede denominar como teorías modernas en donde se encuentran la teoría
del Trade off y Pecking Order. Se presenta un acercamiento teórico respecto al modelo
econométrico valor económico agregado EVA iniciado por el autor Marshall y
posteriormente implementado y desarrollado por la compañía Stern &Stewart. De igual
manera se incluye el planteamiento del modelo de valoración de activos CAPM propuesto
por el autor Sharpe. En la segunda parte se muestra los principales antecedentes a través de
algunos autores que con sus estudios e investigaciones abordaron el tema de la estructura de
capital y la relación del valor económico agregado EVA con los diferentes modos de
financiación principalmente la emisión de bonos corporativos.
En el tercer capítulo se realizan los diferentes cálculos para el análisis de las variables
incluidas en el modelo EVA y Datos Panel, así identificar la tendencia y los efectos de
estas en la generación y destrucción de valor en las empresas del Sector Financiero y
finalmente en el cuarto y quinto capítulo se evidencian los resultados y conclusiones
pertinentes respecto a las ventajas y desventajas que se presentan a la hora de elegir emitir
bonos corporativos.
El desarrollo de esta investigación permite aplicar los conocimientos adquiridos durante la
carrera, interesandonos principalmente en este tema ya que en el desarrollo de esta fue de
interes desde nuestra perspectiva Financiera, ademas que nos contribuirá como
profesionales a conocer acerca de la estructura, bases y decisiones en una firma. De igual
manera nos incentivo el hecho de que através de la historia no se ha realizado ningún
estudio en Colombia que analice directamente o que solucione el objetivo central planteado
por esta investigación .

9

CAPITULO I: MARCO REFERENCIAL
1.1 MARCO TEORICO
La capacidad de crear riqueza a partir de los activos que posee una empresa, enfoca el
interes de los empresarios hacia una estructura de capital óptima, representada por las
diversas fuentes de financiación, herramientas que conlleven a la inversión, permanencia y
expansión de las compañias, para fines de este proyecto a continuación se postulan diversos
aportes que intentan explicar y son base teórica para la toma de decisiones estrategicas al
momento de maximizar el valor de las compañias, enfoncandose principalmente en la
emisión de bonos corporativos, y asi evidenciar el comportamiento, evolución y aporte
frente a las necesidades que surgen en los mercados y en este caso como fundamento a la
solución del problema de investigación planteado.
La Estructura de Capital como principio fundamental para la creación de un beneficio
económico en las firmas, ha sido punto de estudio desde los años 50, lo que ha contribuido
desde diversos planteamientos teóricos para definir esta teoría. Sus inicios se dan con la
Tesis Tradicional, como lo plantea el trabajo pionero de esta época, el autor Durand
(1952), con este trabajo se expandió la creencia de que un uso moderado de la deuda
aumentaba el valor de la firma y disminuía el costo de capital. Aumentar la deuda
incrementaba el riesgo de insolvencia y tanto acreedores como accionistas exigirían
mayores rendimientos haciendo que se aumentará el costo de capital y se disminuyera el
valor de la firma. Por tanto, existía una estructura óptima de capital que el directivo
financiero debería encontrar de acuerdo con una combinación óptima entre deuda y capital
de los socios, este enfoque considera una estructura financiera óptima con apalancamiento
financiero y estableció un paralelo entre la maximización de la deuda versus la
maximización del valor de la firma.
1.1 Teorema de Modigliani y Miller
Como interés fundamental en el campo de las finanzas La teoría Modigliani y Miller genera
un aporte de relevancia, al momento en que los empresarios dirigen su atención a indagar la
manera correcta de incursionar en un nuevo proyecto, una estructura de capital con recursos
internos o externos, de aquí nace el aporte primoridial de Modigliani y Miller (1958) en el
10

que el valor de una empresa no se verá afectado por la conformación de la financiación y
representará un mismo valor en mercados eficientes, como lo expone los autores Cruz,
Villareal y Rosillo (2014, p. 172), “el valor es el reflejo de la capacidad que tiene una
empresa para aprovechar al máximo el capital con que cuenta, que es escaso y requiere del
mejor manejo para que pueda generar nuevos recursos, además de costearse a sí mismo
(…), es el excedente que queda al descontar de lo generado en la operación de una empresa,
el costo en que se incurrió al obtener el capital necesario para poner en marcha a la empresa
misma, durante un periodo determinado”, este está esencialmente relacionado con la
riqueza que se traduce al momento en que se generan excedentes, si una empresa adquiere
recursos a un costo mayor que la rentabilidad que produce al invertirlos, se entiende como
destrucción de valor, lo que es vital para comprender el punto de vista de la “teoría de
valor”, Cruz et al (2014, p 172) expone, “se debe tener claro que no necesariamente cuando
una empresa arroja utilidades está generando valor porque aunque ésta alcance a cubrir su
deuda con los bancos o con el sector financiero en general, los accionistas no siempre
saldrán beneficiados de la operación de cada periodo”, aquí es en donde toma especial
importancia la “generación de valor”, ya que al momento en que esta llegue a los
accionistas como acreedores, se podrá enunciar el término riqueza y un beneficio
económico, es decir el objetivo de las finanzas que es crear valor para los accionistas.
La atención prima en la eleccion de una estructura financiera con retornos y riesgos
apropiados para maximizar el valor de las empresas, las aportaciones de Modigliani y
Miller (1958), como proposición I es que en mercados perfectos la riqueza de los
accionistas viene únicamente determinada por la política de inversión y que las decisiones
de endeudamiento y reparto de dividendos no afectan al valor de la empresa, siempre que
esta disponga de un programa de inversiones que maximice la riqueza de los accionistas, la
capacidad del retorno con los activos que posee independientemente de su valor en el
mercado y su costo de capital. Como proposición II la rentabilidad esperada crece
dependiendo el nivel de endeudamiento, representada como una función lineal y la
proposición III es que la forma de cómo se financie un proyecto es independiente a la tasa
de retorno. (Brealey y Myers, 1995). Para la toma de decisiones en cuanto a inversión y
financiación se hace precindible el cálculo del WACC, como el valor de los flujos de caja
no apalancados de un proyecto está especificado como la suma de estos dos valores
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presentes (el valor presente de los flujos de caja no apalancados descontados a un costo de
capital apropiadamente ajustado al riesgo no apalancado mas el valor presente del ahorro
tributario debido a los intereses finacieros descontado al costo de la deuda). (Cruz et al.,
2014, p.101)
En particular, cuando una empresa valora distintas decisiones de endeudamiento y de
reparto de dividendos, simplemente está cortando una tarta de un tamaño determinado en
diferentes

porciones,

cuyos

valores

individuales

en

mercados

sin

fricciones

indefectiblemente han de sumar el valor generado por la política de inversión subyacente, la
proposición de Modigliani y Miller (1958) fue corregida para implementar el impuesto de
sociedades, ademas de otros costes como de quiebra e insolvencia financiera.
Los supuestos que sigue la teoría son:
1) Los mercados de capitales son perfectos. No existen costos de transacción, no hay
asimetría de la información y los agentes no pueden influir en la formación de los precios
en el mercado.
2) No se tienen en cuenta los impuestos sobre las utilidades en las diferentes firmas, es
decir, dichos impuestos no existen.
3) Los dueños del capital tienen una conducta racional: esperan maximizar la riqueza pero
se muestran indiferentes a si ésta se logra por aumento de los dividendos o en el precio de
las acciones.
4) La utilidad operacional esperada para períodos futuros de todos los inversionistas de la
firma es la misma para cada uno de ellos y permanecen constantes en el tiempo. Es decir, la
empresa no tiene crecimiento.
5) El rendimiento esperado para un determinado nivel de riesgo es el criterio de
agrupamiento homogéneo de las empresas, siendo perfectamente sustitutas las acciones de
las firmas agrupadas en un mismo nivel de riesgo. (Cruz et al, 2014, p 101).

De igual manera, el riesgo de los nuevos proyectos de inversión dentro de la firma es el
mismo que el de los proyectos ya existentes. No obstante, deja de ser lineal cuando Kd
aumente por la presión ejercida por los acreedores ante un incremento de la deuda; por
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tanto, Ke reduciría su crecimiento. El rendimiento esperado del capital es directamente
proporcional al apalancamiento, porque el riesgo para los dueños del capital aumenta.
Ecuación 1: Ke = Wacc + (Wacc – kd) D/S
Dónde:
Wacc: (costo promedio ponderado del capital) en un escenario sin impuestos
Kd: Tasa de interés o costo de la deuda
Ke: Rentabilidad de la Acción
D: Valor de la deuda
S: Valor de mercado del capital propio

Para Stiglitz (1969, p. 786), uno de los puntos más críticos de los argumentos de
Modigliani y Miller es el suponer que los bonos emitidos por individuos y firmas están
libres de riesgo de impago. Afirma que el riesgo es diferente en las empresas y las personas
y que el riesgo no es el mismo entre las empresas, todo depende del respaldo que tengan y
de las condiciones del mercado (Vargas y Corredor, 2011).

1.2 Teoría Trade Off
Posterior a las anteriores teorías, se precisa la Teoría del Trade Off o de Equilibrio de
Estructura de Capital en la que se establece un límite al endeudamiento propuesto por
Modigliani y Miller (1958) a partir de la importancia de los costos de las dificultades
financieras y los costos de agencia que contrarrestan los beneficios fiscales de la deuda. Los
costos de las dificultades financieras pueden ser de dos clases: directos o indirectos, los
costos directos están relacionados con los gastos legales, administrativos o contables que
implican la quiebra de una organización. Los costos indirectos son aquellos que se derivan
de las oportunidades que se pierden por una mala gestión financiera de los directivos como
la pérdida de empleados claves, pérdida de confianza de proveedores y clientes, entre otros,
en donde se identifica una combinación óptima entre deuda y capital maximizando el valor
de la empresa, resultante del equilibrio entre los beneficios y costos provenientes de la
deuda (Myers, Lakshmi y Stewart, 1994), adquiriendo proporciones moderadas de
financiación, hasta un punto en el que el valor marginal del escudo de impuestos en deuda
13

adicional se ve disminuido por el valor presente de posibles costos de aflicción financieros,
ya que si llegan a sobrepasar este limite es probable que la firma entre en dificultades para
cumplir con sus obligaciones.
1.4 Método de Valoración EVA (Valor Económico Agregado)
Una gerencia exitosa enfoca sus esfuerzos en aumentar el valor de las firmas, sus acciones,
y su capital, basándose en objetivos claros para la toma decisiones con estrategias
coherentes que a largo plazo generen valor, el concepto del indicador Valor Agregado
Económico EVA fue desarrollado por el señor Marshall (1980) el cual evidencia como la
diferencia entre el valor de la planta y los inventarios al inicio y al terminar el año, es
tomada como parte de sus entradas o salidas, de acuerdo a esto se puede presentar un
incremento o un decremento del valor. Dependiendo el valor de mercado que la firma
represente, se podrá identificar su riqueza futura, después de que a sus excedente se
descuente los intereses resultantes por el uso de capital con que cuenta la firma a la tasa
corriente se podrá indicar el término beneficio por el hecho de emprender a administrar.
El autor Drucker (1909) plantea su concepto de creación de valor en cuanto un negocio
tenga un rendimiento inferior a su costo de capital, operará a pérdidas, haciendo una
aproximación a esta teoría. Pero es la compañía Stern Stewart & Co que reintrodujo y
registró como marca a su nombre el EVA en el año 1989 donde lo definen de la siguiente
manera: Es una estimación del monto de las ganancias que difieren de la tasa de
rentabilidad mínima requerida para los accionistas o prestamistas. La diferencia puede ser
una escasez o exceso de rentabilidad. Este término a pesar de que es propio de esta
compañía, desde hace varias décadas se viene utilizando a nivel empresarial y financiero,
donde la generación de valor está amarrada de forma directa con la rentabilidad
operacional, es decir, en la medida que la organización tenga capacidad de generar
rentabilidad operativa suficiente para cubrir los costos de la operación, se genera valor
agregado. La consultora Stern Stewart & Co reelabora el viejo principio del “Beneficio
económico” adaptándolo a una medida que puede obtenerse a partir de parámetros
contables obtenidos de los estados financieros y parámetros de mercado obtenidos del costo
del capital. El concepto genérico del “beneficio económico” permite medir cuanta riqueza
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es creada o destruida en cada periodo de vida de la compañía (Dumrauf, 2001), es así como
se evidencia por parte de esta técnica una cobertura más profunda a los otros métodos de
valoración indagados como lo define Pettit (2000) EVA es una medida de la ganancia
menos el costo de todo el capital empleado, la única medida que tiene en cuenta
adecuadamente todos los intercambios entre la cuenta de resultados y balance general, que
participan en la creación de valor.
Una de las funciones de las Finanzas Corporativas es la de poder medir de manera
adecuada el comportamiento de cada una de las variables que afectan el valor de una
empresa o proyecto. Al implementar la metodología de EVA, se introducen nuevas
herramientas que sirven tanto para valorar, como para elaborar una estrategia enfocada a
incrementar el valor de la empresa. Con lo anterior se puede evidenciar que un objetivo
principal de las finanzas corporativas es la creación de valor, además como el diseñar
estrategias y vincularlas a las operaciones de las diferentes organizaciones que brinden
resultados que satisfagan las expectativas de utilidad y valor de sus accionistas, esto no solo
implica el beneficio para los accionistas en materia de rentabilidad sino que interviene toda
la compañía como ente generador de bienes y servicios, que debe captar y mantener
clientes. Con el trascurso del tiempo el Valor Económico Agregado se ha ido fortaleciendo
y se ha convertido en un paradigma gerencial el cual tiene como objetivo optimizar la
generación de valor en todas las actividades empresariales y de esta manera brindar un
mayor valor para los accionistas.
El EVA como herramienta creada para medir la verdadera rentabilidad de las empresas y
remunerar a sus directivos, gerentes y empleados con base al crecimiento real, en donde al
hacer frente a presiones externas, los cambios en el mercado internacional, la rentabilidad
de la empresa, la rotación de sus activos, dependen de las respuestas rápidas y flexibles que
se ajusten a las cambiantes condiciones del entorno (Lefcovich, 2009), como principal
interés y componente del Eva, la Tasa de descuento juega un papel fundamental en la
medición de valor, Cruz et al. (2003, p.72) definen el costo de capital promedio ponderado
WACC, tradicionalmente y más comúnmente usado para el descuento de los flujos de caja
de la firma, mide el promedio ponderado de los costos de financiación, como una
aproximación a la tasa de interés de oportunidad o a la rentabilidad mínima requerida por
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un inversionista específico”, como lo es el (Ke) costo del patrimonio, (kd) costo de la deuda
y (kps) costo de acciones preferenciales, las ponderaciones asignadas al patrimonio y a la
deuda tienen que basarse en su valor de mercado, el análisis se basa en el hecho de que el
costo de capital mide el costo de emisión de títulos valores y en capitales tales como bonos,
estos títulos valores son emitidos al valor del mercado y no al valor en libros con el fin de
financiar proyectos.
El coste de los recursos propios Ke coincide con la rentabilidad esperada por los accionistas
al dejar esos recursos en la empresa, que es determinado por el coste de oportunidad ante
colocaciones alternativas y el nivel de riesgo de la inversión como lo es el sistemático:
Ecuación 2: Ke= Rf + B (Rm-Rf)
Donde Rf es la rentabilidad que obtendría invirtiendo en un negocio sin riesgo; esta prima
de riesgo PR, puede estar representada por la prima de riesgo de mercado PM, y por la
prima de riesgo por invertir en la empresa PRE (Estévez, 2005, p. 35). Otro elemento
importante que compone al EVA, es el retorno sobre el capital invertido (ROIC, Return of
Invested Capital); entiéndase como el mismo retorno corporativo que ofrece a la empresa, y
corresponde a la tasa de ganancia que recibe al final del ejercicio de su operación. El
objetivo es que el ROIC sea mayor que el WACC, si no es así, se entenderá que se está
destruyendo valor, en caso de que sea igual, el negocio da únicamente lo necesario para
cumplir con las obligaciones frente a los socios y ante los bancos y este por lo tanto no
genera ningún excedente considerado valor (Cruz et al., 2014, p. 175).
El Costo promedio ponderado de capital o Wacc que es una de las variables mas
importantes del EVA describe el promedio de los costos de los financiamientos que utiliza
las organizaciones que pueden ser provenientes de fuentes diferentes de endeudamiento ya
sea por medio de deuda externa o deuda proveniente de los mismos recursos de la
organización .
Para hallar este componente se debe tener en cuenta que es el costo de oportunidad de los
recursos que utiliza una empresa para poder operar en el largo plazo es decir mide el
promedio ponderado de los costos de las fuentes de financiación, generando utilidades y
crecimiento, es además como lo plantea Ramos (2009, p. 51) uno de los siete generadores
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de valor de la empresa y es una variable muy importante a utilizar para distintos objetivos
tales como valuar una empresa (…) e identificar si una empresa o unidad de negocio está
generando valor.
1.4 Modelo de Valoración del Precio de los Activos Financieros (CAPM)
Se debe tener en cuenta que el Wacc es compuesto por el costo de deuda y el costo de
patrimonio (Ke), como lo define Ramos (2009, p. 73) es una tasa de retorno que los
inversionistas requieren para hacer una inversión de patrimonio en la empresa, para el
cálculo de esa variable se utilizará el modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), el cual
mide el riesgo y relaciona los retornos esperados a esa medida de riesgo, este modelo se
explica a continuación:
El Modelo de Valoración del Precio de los Activos Financieros o Capital Asset Pricing
Model (conocido como modelo CAPM) creado por el señor Sharpe (1964) es una de las
herramientas más utilizadas en el área financiera para determinar la tasa de retorno
requerida para un cierto activo. Cuenta con unas variables importantes como lo es la
rentabilidad de la acción, la rentabilidad libre riesgo y la prima de riesgo del mercado. El
modelo CAPM ofrece de manera concisa e intuitiva una forma sencilla para predecir el
riesgo de un activo separándolos en riesgo sistemático y riesgo no sistemático. El riesgo
sistemático se refiere a la incertidumbre económica general, al entorno, a lo exógeno, a
aquello que no podemos controlar. El riesgo no sistemático, en cambio, es un riesgo
específico de la empresa o de nuestro sector económico, es decir es nuestro propio riesgo,
así un activo con mayor cantidad de riesgo sistemático deberán exhibir mayor rendimiento.
Como se anotó anteriormente, el que un activo posea más o menos cantidad de riesgo
sistemático depende del grado de correlación con los demás activos del portafolio o con el
índice de mercado, un activo cuyo rendimiento cae cuando el de los demás activos sube, y
sube cuando el de los demás activos cae, es un activo con poco riesgo sistemático y posee
un alto nivel de diversificación (Cruz et al., 2014, p. 535).
Un concepto que introduce el Modelo CAPM es el coeficiente beta, que nace cuando
relacionamos el riesgo sistemático con el riesgo del mercado, que se define como la
volatilidad de la rentabilidad de un activo ante movimientos de la rentabilidad del mercado
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(Sharpe,1964). El modelo CAPM cuenta con algunos parámetros para su aplicación, se
evidencia que la tasa libre de riesgo representa el retorno esperado sobre un activo que los
inversionistas perciben de riesgo mínimo o nulo, cualquier inversion debe remunerar al
menos dicha tasa y representa el punto de partida para la estimacion del costo de capital.
Por otra parte se encuentra la Prima de riesgo de mercado la cual se calcula como la
diferencia entre el retorno del mercado y la tasa libre de riesgo.
Sharpe (1964) inicia desarrollando un modelo de regresión lineal, que relaciona el
rendimiento del mercado y el rendimiento del título, parte del supuesto de que todos los
inversionistas conforman su portafolio de forma eficiente de acuerdo con los postulados de
Markowitz. Enfoca su modelo hacia la selección de los portafolios de inversión en función
de los mercados de capitales, centra el análisis en el modelo óptimo de selección de los
activos que conforman la cartera, esto teniendo en cuenta la interrelación que hay entre
títulos, por lo tanto en este modelo un inversionista puede elegir una exposición de riesgo a
través de una combinación de valores de renta fija y una cartera de renta variable en la que
se divide el riesgo de los activos de capital en dos, en el riesgo sistemático y el
asistemático, y su modelo presenta las siguientes restricciones: El mercado es eficiente y
perfecto, se debe considerar el tipo de interés libre de riesgo y los inversionistas tienen las
mismas expectativas sobre los rendimientos futuros de los activos. Sharpe (1964) por otra
parte indica que en la actualidad no hay ninguna teoría que describa la manera en que el
precio de riesgo resulta de las influencias básicas de preferencias de los inversores, los
atributos físicos de los bienes de capital. Por otra parte, a falta de tal teoría, es difícil dar un
significado real a la relación entre el precio de un solo activo y su riesgo.
1.5 Teoría de la Jerarquia de Preferencias o Pecking Order (POT)
Por el contrario, la teoría de Jerarquía de Preferencias, Pecking Order por Frank y Goyal
(2005) hace referencia en que no existe una estructura óptima que equilibre los beneficios y
desventajas de la deuda sino que más bien los gerentes buscan incrementar sus inversiones
utilizando una jerarquía de preferencias en cuanto al uso de las fuentes de financiación en el
que se hace enfasis en las asimetrias de información existentes en el mercado debido a la
aversión con que participan las organizaciones al definir su decision por alternativas con
plena certeza para realizar inversiones, es así como la principal fuente es la financiación
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interna, seguida de financiamiento exterior si es demasiado necesario, la opción de deuda y
en último lugar la emisión de acciones. Como lo afirma Frank y Goyal (2005), hoy día tiene
gran aceptación este planteamiento ya que hay muchas organizaciones de nuestro medio
que no buscan la combinación óptima entre deuda y capital sino que más bien tratan en
todo momento de financiar sus nuevos proyectos con recursos propios por su aversión a
encontrar situaciones adversas en el mercado y porque la información existente no ofrece
plena certeza para realizar dichas inversiones, así mismo Myers et al., (1984) afirma que las
empresas cuando requieren recursos externos primero prefieren la deuda, la cual les exige
unos pagos fijos que dependen de los flujos futuros que espera tener la firma, y cuando esta
posibilidad se agota escogen los bonos, dándoles prioridad a los de corto plazo sobre los de
largo plazo y finalmente, cuando su capacidad de endeudamiento está al tope, se inclinan
por la emisión de acciones como última opción.

MARCO CONCEPTUAL
En la realización de esta investigación es pertinente identificar algunos términos que
contribuyan a la comprensión de las diferentes teorías y el desarrollo de este estudio ya que
generan una base conceptual para su desarrollo.
APALANCAMIENTO: Es la capacidad que tiene la empresa de emplear activos o fondos
de costos fijos con el objeto de maximizar las utilidades de los accionistas. Los incrementos
en el apalancamiento traen como resultado un aumento del rendimiento y riesgo en tanto las
disminuciones del apalancamiento que provocan una disminución del rendimiento y del
riesgo. Existen tres tipos de apalancamiento:
 Apalancamiento operativo: Es la relación que existe entre los ingresos por venta de
la empresa y las utilidades o ganancias antes de intereses e impuestos (UAII)
 Apalancamiento Financiero: Es la relación que existe entre las utilidades o
ganancias antes de intereses e impuestos (UAII) y la ganancia disponible para
accionistas comunes o ganancias por acción (UPA).
 Apalancamiento Total: Es el efecto combinado de los dos apalancamientos
anteriores. (Meléndez, 2011)
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ESTRUCTURA DE CAPITAL ÓPTIMA: La estructura de capital es aquella que maximiza
el precio de las acciones y esto suele exigir una razón de deuda más baja que maximiza las
utilidades por acción esperadas. Resulta que la estructura que maximiza el precio es
también la que reduce al mínimo el costo promedio ponderado de capital (CPPC). Como es
más fácil predecir cómo un cambio de la estructura afectará al CPPC que al precio de las
acciones, muchas compañías utilizan los cambios predichos del CPPC para guiar sus
acciones referentes a las estructuras de capital. (Meléndez, 2011)
BONOS CORPORATIVOS: Bono es una obligacion financiera contraida por el
inversionista, una promesa de pago futura documentada en un papel y que determina el
monto, plazo, moneda y secuencia de pagos, Place (2005) indica que el precio de un bono
es el valor presente de su esperado flujo de efectivo, el valor presente sera inferior al valor
futuro, existen varias posibles razones para ello, por ejemplo si la inflación es alta, el valor
se habrá erosionado para la semana siguiente, si permanece en posesion de otra persona por
una semana adicional, se presenta un riesgo potencial de crédito y no hay oportunidad de
invertir el dinero hasta la semana siguiente, por lo que cualquier rendimiento potencial
resulta aplazado. Emitir bonos requiere un gran proceso de recolección de informacion de
toda la compañía para facilitar el proceso de estructuracion, colocación, reducir costos y
tiempo.
Desde la perspectiva de la teoría respecto al Costo de los bonos, Cruz et al (2014, p. 331)
plantean que gran parte de los pasivos a largo plazo de una firma se contraen mediante la
venta de bonos. Las utilidades netas provenientes de la venta de un bono son los fondos que
reditúan la venta después de que ya han sido pagadas todas las cuotas de corretaje y
garantía. Algunas veces, las utilidades provenientes de la venta de un bono son mayores
que su valor nominal o de vencimiento, esto sucede por lo regular cuando el interés
asociado con otros instrumentos de riesgo es semejante. Conforme las empresas comienzan
a endeudarse, algunos inversores tendrían que ser persuadidos para invertir en deuda
empresarial en lugar de adquirir acciones ordinarias, no habría ningún problema en
persuadir a los inversores fiscalmente exentos de invertir en deuda, no paga impuesto
alguno sobre la renta independientemente de que inviertan en acciones o en obligaciones.
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De esta manera, el impacto inicial de endudamiento sería el de un ahorro en el impuesto de
sociedades, no variando los impuestos sobre la renta (Myers et al., 1984, p. 520).
El mercado de bonos privados es más profundo en los paises avanzados que en los paises
menos desarrolados, debido a que a que las empresas grandes acuden a el con mayor
frecuencia y en mayor escala con el fin de acceder a los recursos que les permita financiar
su actividad productiva, en Colombia durante la ultima década se evidenció un importante
crecimiento, de manera simultánea se han presentado diferentes avances tanto en la
regulación como en los instrumentos del mercado, que lo han hecho más eficiente, a pesar
de esto durante los últimos tiempos se ha perdido un poco el dinamismo en ese mercado,
este resultado tiene causas tanto en la oferta como de la demanda. Esto conlleva a que el
gobierno Nacional a través del ministerio de hacienda y crédito Público incentive nuevos
proyectos para que se generé una nueva agenda que promueva el desarrollo del mercado de
deuda privada.
Los mercados de deuda privada promueven el desarrollo económico de un país, porque
permiten canalizar el ahorro hacia la inversión productiva, a través de los bonos emitidos
por las empresas para captar recursos con los cuales financian sus actividades. A diferencia
de las acciones, los bonos no constituyen un derecho de propiedad sobre los activos de las
firmas, ni prometen una participación variable sobre sus utilidades. La firma emisora se
compromete a devolver los recursos que toma prestados de los inversionistas el principal o
valor facial al final del período de maduración del título que emite como garantía más los
pagos de unos rendimientos preestablecidos a lo largo de ese período cupones, que no
varían en función de los resultados del ejercicio. Por tanto, los bonos no ceden el control de
la empresa que los emite. Comparados con el crédito bancario, los bonos de deuda privada
les permiten a las empresas flexibilizar las condiciones de su endeudamiento en términos de
tasas, montos, plazos y constitución de garantías (Place 2005).

MERCADO DE DEUDA CORPORATIVA: Entendido como el mercado de bonos en el
que se permite canalizar el ahorro hacia la inversión productiva, a través de la emisión de
bonos por las empresas para captar recursos con los cuales financian sus actividades. Los
bonos de deuda privada les permiten a las empresas flexibilizar las condiciones de su
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endeudamiento en términos de tasas, montos, plazos y constitución de garantías. Así
mismo, este tipo de instrumentos facilita a las entidades emisoras contraer deudas de muy
largo plazo, definir los mecanismos de remuneración al comprador, prepagar el valor de la
deuda antes de su vencimiento y, en algunos países, definir el tipo moneda en el cual se
emite el bono. (Catellanos, Castro y Torres, 2013).

En momentos de crisis, el mercado de capitales, puede ser una fuente alternativa de
financiamiento para las firmas (siendo un complemento al sistema bancario tradicional y
haciendo más resistente al país a choques macroeconómicos):
 Puede reducir y hacer más estable el costo de capital que enfrentan las firmas y de
esta forma estimular el crecimiento
 Permite sustituir parcialmente el endeudamiento externo, lo cual reduce los riesgos
Cambiarios y en algunos casos permite aumentar los plazos del endeudamiento
 Posibilita la obtención de precios de referencia en el mercado local, lo que implica
que las tasas de interés de largo plazo podrían ser determinadas mediante precios de
mercado y reflejar efectivamente los costos de fondeo
 Podría reducir la concentración del riesgo de crédito en el sistema bancario
mediante precios de mercado, se podría obtener información que pueda ser alerta
temprana sobre posibles riesgos crediticios. (Leiton, Rassa y Rojas, 2014)

NOPAT: Es el beneficio operativo después de impuestos. Se calcula como beneficio
operativo menos el impuesto. Es el cálculo del margen operativo que quedaría para los
accionistas si la empresa no tuviera deuda. Para empresas muy apalancadas (endeudamiento
alto), se utiliza el NOPAT para evitar el ahorro fiscal que puedan tener dichas empresas con
el pago de intereses. Como beneficio operativo tomaremos el beneficio antes de intereses e
impuestos (BAIT según el acrónimo en castellano y EBIT que sería el acrónimo inglés).
El beneficio neto, menos el ingreso por interés después de impuesto, más el gasto por
interés después de impuesto, este se utiliza con frecuencia en el cálculo del EVA o del Free
Cash Flow. (Ospino, s.f.)
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WACC: Es el Costo del Capital Medio Ponderado, es la estimación del costo de
oportunidad a partir del costo de cada una de las fuentes de financiación utilizadas (ya sea
mecanismos de deuda o de patrimonio (Equity), la tasa de descuento que suele emplearse
para descontar los flujos de fondos operativos para valorar una empresa utilizando el
descuento de flujos de efectivo.
La necesidad de utilización de este método está justificada en que los flujos de efectivo
calculados, se financian tanto con capital propio (fondos propios o acciones) como con
capital de terceros (pasivo o deudas). El WACC permite ponderar (media ponderada) el
costo de ambas fuentes de financiación, acciones y deudas por el volumen de cada una de
ellas en el total de acciones. Además que reconoce la tasa de retorno justa que deben recibir
los inversionistas, dado el costo de fondear el proyecto. (Enciclopedia Financiera, s.f.)
ROIC: Mide las ganancias operacionales luego de aplicar impuestos como un porcentaje
del dinero que los accionistas y deudores han invertido en la compañía. Las ganancias
operacionales, luego de aplicar impuestos, es lo que queda luego de que un negocio paga
las expensas operativas e impuestos, pero antes de que pague los intereses de la deuda. Un
ROIC alto sugiere que la gerencia utiliza el dinero de los inversores más eficientemente que
un ROIC bajo. Este es un elemento básico para determinar si la empresa crea o destruye
valor, siendo importante que este valor ROIC sea mayor al WACC. (Keythman, s.f.).
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CAPITULO II. ANTECEDENTES DE INVESTIGACIÓN
Las diferentes literaturas a continuación consultadas direccionan y aportan en la estructura
de la teoría relacionadas con el objeto de estudio presente, brindan un panorama, enfoque y
lineamiento al tema de investigación:
La toma de decisiones en una firma ¿Cuál será la mejor combinación entre recursos propios
o externos como fuente de financiación para la creación de un beneficio económico? Ha
obligado a las empresas a estar en constante adaptación, al optar por alcanzar niveles de
actuación superiores a la competencia existente en los mercados, el retribuir el riesgo y
costo de oportunidad de sus accionistas genera un desafío para quienes deben conducir el
destino de las organizaciones, los autores Manríquez, Gallegos y Valenzuela (2004),
realizaron un análisis respecto a la gestión que se debe ejercer en una empresa que cotiza en
Bolsa, en el que se describen dos formas para medir valor a través de la información
contable y financiera de una empresa. El principal objetivo de esta investigación fue
analizar la relación del indicador EVA en la creación de valor económico para los
accionistas, en este se concluyó que medir el valor no es sencillo, y se recomienda que los
indicadores sean utilizados con cautela como complemento con otros indicadores de valor
cualitativos, para así asegurar la sustentabilidad financiera y no financiera de la empresa en
el largo plazo, además se indica que la creación o destrucción de valor se mide de forma
genérica a través del valor actual neto marginal a través de los periodos de estudio, así
como el haber calculado un EVA marginal y de esta manera obtener un comportamiento
más representativo del esfuerzo que realiza la empresa para retribuir a sus socios y por
último que sea fuente de valor agregada al conocimiento en donde se apliquen estos
mismos.
La evaluación del desempeño de los negocios en cuánto al incremento o decremento de
valor al optar por un medio de financiación en las empresas como herramienta financiera, el
ingreso o beneficio residual como es identificado el EVA, se aplica en el análisis realizado
por los autores Sagvini y Silva (2007) quienes investigaron la generación o destrucción de
valor de la economía colombiana en 60 sectores conformados por 19.108 empresas, para
determinar si efectivamente cuentan con la estructura de capital óptima. La metodología
aplicada fue el desarrollo del EVA a partir de la base de datos AFINE, la cual contiene los
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estados financieros respectivos y en donde realizaron un análisis del panorama económico
del período de estudio, para relacionarlo y determinar su incidencia en el desempeño
económico y ﬁnanciero. Adicionalmente se determinó la estructura de capital de cada
sector, los costos de las fuentes de recursos, el costo del capital, los niveles de inversión
requeridos y la rentabilidad sobre la inversión. Finalmente los resultados obtenidos
indicaron que la metodología del EVA es importante porque permite ahondar en el negocio,
más allá de la acostumbrada pérdida o utilidad contable, ya que ofrece alternativas para
detectar posibles problemas operativos y/o de estructura de capital, en concordancia los
datos utilizados aportan a la aplicación y práctica de la valoración metodológica que se
desea aplicar.
En concordancia a la identificación de tendencias que se evidencian en los sectores respecto
a los factores que influyen en las decisiones de financiamiento a Largo Plazo de modo
similar en el trabajo de investigación realizado por Álvarez (2009) pretendió demostrar la
aplicación y variación del EVA en organizaciones del sector público en el que se evidenció
que aquellas empresas que pertenecen al sector energético han mostrado más desarrollo en
la aplicación de metodologías de valor agregado como son EPM, ISA e ISAGEN,
Ecopetrol, EEB y ETB, Electrocosta S.A. Adicionalmente se observó que las
organizaciones con capital público más adelantadas en este tema son aquellas cuya
actividad se enmarca más dentro de la lógica de mercado que dentro de los servicios
sociales, mientras que las aplicaciones del EVA en organizaciones totalmente públicas son
escasas y se hace necesario incluir el concepto de costo de oportunidad en términos
sociales.
Enfatizando en el tema de investigación, el documento realizado por los señores Ramos,
Acosta y Saavedra (2010), es análogo al enfoque que tiene el tema planteado, en este se
realizó un análisis sobre las estructuras de financiamiento de las grandes empresas en
Colombia y los efectos que produjo en la creación de valor para el periodo de 1999-2009.
La metodología utilizada para esta investigación se dividió en tres partes. Primero se realizó
una revisión teórica sobre la creación de valor y estructuras de capital, segundo los autores
clasificaron las empresas en Colombia por sus estructuras de financiamiento y por último se
hizo el cálculo del valor económico EVA para las grandes empresas colombianas. Como
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resultado, obtuvieron que son muy pocas las empresas que crean valor a partir de emisión
de bonos y que su creación de valor está más relacionada con otros factores como el sector
de la economía, la situación económica del país y la estructura general de las tasas de
interés (Ramos et al., 2010); esta línea de argumentación dirige nuestro tema de interés a la
aplicabilidad en el Sector Financiero y su respectivo análisis.
Para los accionistas la maximización del valor se ha convertido en un paradigma
corporativo, pese a ser el objetivo básico financiero de las empresas y de vital importancia
el uso de herramientas que conduzcan a una tendencia óptima, Rodríguez (2010) analiza la
relación existente entre el valor de mercado de las empresas del sector real colombiano y el
Eva durante los años 2003 y 2008. La metodología para probar y comparar la potencia
explicativa del modelo Eva y otras variables financieras, emplea los estados financieros en
moneda local de las empresas Colombianas del sector real con información disponible de
los precios de las acciones. Respecto a los resultados generados se evidenció que si existe
para el mercado colombiano una fuerte significancia entre el valor de mercado de las
empresas del sector real y el EVA y se aconseja que el análisis del EVA se realice en otros
sectores y empresas específicas.
La emisión de Bonos Corporativos como alternativa de financiación han presentado un
comportamiento que se hace prescindible de indagar, enfocándonos en el estudio realizado
por la Asociación Nacional de Instituciones Financieras Anif y la Firma Comisionista de
Bolsa Correval (2010) sobre el mercado de capitales en Colombia, plantean un análisis
acerca de factores de oferta y demanda que han impulsado a la emisión de bonos
corporativos por parte del sector privado en Colombia. Analizando el despertar del mercado
de bonos privados en el periodo de 2006-2010, sus perspectivas inmediatas, los cambios
ocurridos a raíz de la crisis financiera global y el mercado de Colombia en perspectiva con
el resto de América Latina, con particular atención en la evolución de renta fija pública, la
renta variable y el repunte de los bonos corporativos, destacando así al camino que
Colombia parece dirigirse hacia la combinación del mercado accionario con los bonos
corporativos.
En la investigación se evidencia que el sector privado en Colombia generó un record
histórico respecto a la emisión de bonos corporativos en el año 2009, debido al transcurso
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del tiempo, los cambios normativos originaron una mayor estabilidad y seguridad jurídica,
no solo para los emisores sino también para los inversionistas. Gerentes y presidentes de
empresas se preguntan qué deben hacer sus organizaciones para realizar una emisión de
bonos, por este motivo Suarez y Torres (2010) realizaron un trabajo de investigación que
busca guiar a las empresas de servicios interesados en emitir bonos, y además poder
identificar aspectos de los procesos para la estructuración en este caso de las microfinanzas
Bancamía S.A, en el que se puede incidir en el mejoramiento de la estructura de capital de
las empresas del sector de servicios. La metodología consiste en la recolección de
información de fuentes primarias como la Bolsa de Valores de Colombia, Superintendencia
Financiera y bancas de inversión, lo que se clasificará para construir y analizar el proceso
de emisión de bonos de una empresa de servicios, se concluye que la evolución del
mercado de capitales y las condiciones de mercado del sector financiero cuenta con
herramientas tecnológicas y soporte jurídico para demandar títulos de contenido crediticio,
así los recursos circulantes puedan ser emitidos con suficiente liquidez, de las 100 empresas
solo un 30% están registradas en la Bolsa de Valores lo que representa poca profundidad en
el mercado y desconocimiento en la estructuración de una emisión de bonos.
Las organizaciones no solo tienen que desempeñarse adecuadamente en el sector
económico en el que se desarrollan también deben hacerlo en el área financiera de su
actividad, esto indica que deben tomar adecuadas decisiones de inversión y de financiación
que puedan darle una ventaja frente a sus competidores, Royo (2011) realizó una
investigación de la estructura financiera de las empresas del sector turismo, textil,
litográfico, metalmecánico y químico en Colombia con el objetivo de analizar las fuentes
de financiación internas y externas disponibles en Colombia y como afectan la estructura
financiera de los sectores. La conclusión del trabajo indicó que la emisión de bonos
corporativos puede resultar más costosa que el endeudamiento de corto plazo, identificaron
que los factores principales son el vencimiento del bono, el tamaño de oferta, el riesgo del
emisor y el costo del dinero. También se concluyó que las empresas medianas presentan
una mayor preferencia de financiarse por medio del patrimonio que por medio del pasivo,
así mismo las empresas pequeñas por su tamaño tienen más restricciones a la hora de
acceder a las fuentes de financiación externas.
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La medición de valor es fundamental al momento de identificar el desarrollo y evolución
que está teniendo una firma o un Sector, el análisis realizado por los autores Escobar,
Arango, Molina y Arias (2011) en las empresas de Caldas se enfoca en la implementación
del Eva, basándose en el reporte de información de los estados financieros de las empresas
de Caldas la metodología consistió en primero depurar los estados financieros, luego
extraer las cuentas contables necesarias para el cálculo de la rentabilidad operativa y el
costo del capital promedio ponderado y finalmente poder obtener el valor económico
agregado para brindar un análisis del comportamiento del EVA del sector industrial,
comercial y agroindustrial debido a que fueron los más representativos. Respecto a las
conclusiones se evidencio que para los sectores durante los periodos objeto de estudio, se
pudo observar una caída del valor económico agregado a partir del 2004, este descenso en
el indicador fue generado por el mejoramiento de las expectativas de crecimiento
económico, donde los empresarios comenzaron a realizar nuevas inversiones con el objeto
de incrementar sus utilidades, además de esto el descenso del EVA en las empresas
industriales del departamento se sustenta en una mayor adquisición de activos generadores
de renta y finalmente durante el periodo del 2003 al 2004 se presentó un considerable
aumento del EVA debido al incremento en la rentabilidad operativa de las empresas
mientras que el costo de la deuda se mantuvo estable.
Es esencial examinar el mercado de deuda Corporativa en Colombia, el estudio realizado
por Londoño y Velez (2012) tiene como objetivo describir la evolución que ha tenido la
economía en los años 2006 al 2011, en el que se realiza un análisis estadístico descriptivo y
econométrico sobre el comportamiento y la dinámica de este mercado. Se encontró que
existe varias dificultades para emitir bonos con baja calificación y de un valor pequeño, el
primero es sobre los altos costos de transacción en que tienen que incurrir empresas
medianas y pequeñas que requieren recursos de financiación vía bonos en cuantías por
debajo de los estándares previamente mencionados, el segundo, es sobre la percepción de
los inversionistas, que ha hecho difícil que empresas de baja calificación pueden obtener
recursos. Finalmente, la crisis financiera a nivel mundial provocó que la confianza en
emisiones pequeñas y de bajo valor crediticio disminuyera hasta el punto de casi anularse
en la economía colombiana proponiendo que es necesario realizar cambios institucionales
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que mejoren la dinámica del mercado brindando un conocimiento notorio que aporta a la
comprensión de los factores que repercuten en este.
El conocimiento en la emisión de bonos debe ser enfatizado como un aspecto fundamental
en la consecución de recursos y de primordial atención para esta investigación, por este
motivo se precisa la publicación realizada por Pulso Financiero Análisis y Prospección de
Negocios por la Banca de Inversión Bancolombia (2012) para obtener un reporte de
carácter informativo, las características que impulsan a la emisión de bonos, su beneficios
y datos importantes como la coyuntura que puede hacer atractiva la emisión y porque optar
por este camino para la creación de valor en la empresa, en el que se encuentra que esta
alternativa es una opción poco explorada para las empresas Colombianas a pesar de que es
conveniente para suplir los requerimientos de capital
Para la permanencia y crecimiento en un contexto regional e internacional, las compañías
priman sus objetivos en la competitividad, fundamental para los administradores
financieros hacer uso de las herramientas de análisis para medir el crecimiento
organizacional como base en el momento de la toma de decisiones y aporte a la
competitividad empresarial. Por esta razón el autor Castañeda (2013) realizó una
investigación del sector agrícola con predominio exportador de Colombia en el periodo
2000-2011, en el cual basado en información de los estados financieros de las respectivas
empresas cálculo el valor económico agregado con el fin de determinar si las empresas
estudiadas generaban o destruían valor. La metodología inició desagregando de los estados
financieros las cuentas necesarias para calcular el EVA luego se calculó la rentabilidad
operativa de las empresas, posteriormente el costo promedio ponderado o WACC y por
último se obtuvo el valor económico agregado. En las

conclusiones que arrojó la

investigación se evidenció que las empresas en su mayoría se financian en mayor
proporción con recursos propios que con pasivos, es decir con recursos de terceros, lo que
causa que el costo de capital se incremente debido a que el riesgo es mayor en la medida
que los recursos están invertidos en un sólo negocio, contrario a lo que ocurre con los
recursos de terceros los cuales se encuentran diversificados lo que hace que el riesgo
disminuya, otra de las conclusiones importantes es que en general el sector agrícola está
destruyendo valor paras sus accionistas.
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Un buen desempeño de una organización se mide de diferentes maneras, a nivel financiero
se encuentran un conjunto de indicadores que informan sobre la rentabilidad o las utilidades
de la empresa y esto se convierte en herramientas importantes de análisis y de toma de
decisiones. Por esta razón los autores Guzmán y Salazar (2013) desarrollaron el cálculo del
indicador del Valor Económico Agregado en el sector industrial caldense en el cual se
escogió una muestra de 37 empresas, como la muestra para el análisis de dicho indicador, la
metodología se basó en calcular inicialmente el EVA y las utilidades para cada subsector y
cada empresa y se analizó el comportamiento en un determinado tiempo. Los resultados
generados por la investigación indicaron que todos los subsectores fueron afectados por
crisis internacionales, el subsector con mayor respuesta positiva corresponde a la
fabricación de cemento, el comportamiento del EVA es creciente, las posibilidades de
inversión y de dinamizar el sector aumenta, debido a los resultados positivos así mismo se
concluyó que cada uno de los subsectores presentó un comportamiento diferente, por los
tanto los resultados fueron concluyentes de manera individual.
Así mismo, es importante tener en cuenta las perspectivas de los mercados de deuda
privada, este tipo de instrumentos facilita a las entidades emisoras contraer deudas de muy
largo plazo y promover el desarrollo económico de un país, para canalizar el ahorro hacia la
inversión productiva, por medio de la emisión de bonos y captar recursos para la
financiación de las actividades de la empresa. En Colombia es importante el análisis y
desarrollo de mercado por tal motivo los autores Castellanos, Castro y Torres (2013)
realizaron un estudio para identificar los avances en materia de regulación, infraestructura,
innovación financiera y el crecimiento que se ha evidenciado en la última década, los
autores exponen que se han realizado esfuerzos importantes en la búsqueda de un
acercamiento de las empresas al mercado de valores. Sin embargo, si se comparan los
resultados con la experiencia internacional, contamos con un mercado de deuda privada
pequeño y poco desarrollado, que no corresponde al desarrollo económico del país.

Diversos estudios han mostrado que en países emergentes el desarrollo del mercado de
capitales se ha centrado en el mercado de deuda pública, teniendo como consecuencia un
desarrollo menos acelerado del mercado de deuda corporativa. En Colombia, el uso del
mercado de deuda como fuente de financiación para las empresas es reducido y limitado a
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las de gran tamaño, con base a esto se desarrolló un documento de investigación por
Rodríguez, Robayo y Moreno (2014) el cual tuvo como objetivo analizar diferentes
componentes del mercado de deuda corporativa con el fin de entender su funcionamiento,
determinantes y características generales. La metodología constó primero en realizar
comparaciones internacionales con países desarrollados y con la región, segundo se realizó
un análisis en profundidad del mercado colombiano conociendo los antecedentes, los
hechos estilizados, el mercado primario la demanda y el mercado secundario y finalmente
se concluyeron que el mercado de deuda privada colombiano ha estado marcado por los
cambios introducidos en la regulación, que junto con una mayor estabilidad
macroeconómica ha permitido su desarrollo en los últimos años, el uso del mercado de
deuda privada como fuente de financiación para las empresas de gran tamaño es reducido y
limitado.
Los anteriores antecedentes contribuyen al tema propuesto debido a que analizan el
comportamiento y diferentes situaciones que se presentan en el mercado colombiano como
consecuencia de la emisión de bonos corporativos y son de relevancia para el análisis en la
creación de riqueza en una empresa. Adicionalmente se evidencia el interés de diferentes
investigadores por aplicar la metodología de valoración EVA en las empresas colombianas.
Sin embargo en la literatura expuesta no se identifica aportes o resultados respecto a la
creación de riqueza al emitir bonos corporativos como alternativa de financiación en el
sector financiero.
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CAPITULO III METODOLOGÍA
La metodología que se propone a continuación para dar respuesta a la pregunta de
investigación se desarrolla en varias etapas que implican un Estudio de caso de tipo
cuantitativo no experimental a partir de la búsqueda de datos en fuentes primarias y
secundarias, cálculo de diferentes indicadores y aplicación de modelos como el método de
valoración Eva y el modelo econométrico Datos Panel que permitan realizar un análisis de
la información de tipo causal para identificar el efecto de las variables escogidas en la
muestra del Sector financiero por parte de la emisión de Bonos Corporativos. Además se
aplica una investigación cualitativa respecto a la revisión documental realizada en el marco
teórico como sustento de los diferentes comportamientos que se pueden desarrollar en una
empresa
Como primera etapa se extrae de las bases de datos de la Bolsa de Valores de Colombia la
información de cuales son las empresas del sector financiero de Colombia que emiten
bonos corportativos inscritas a la BVC el 2009 y 2013, con el propósito de obtener una
muestra. A continuación se presenta las empresas del Sector Financiero inscritas en la
Bolsa de Valores de Colombia:
Tabla 1: Empresas Seleccionadas del Sector Financiero
1

Banco Davivienda S.A.

2

Banco Popular S.A.

10
11

Financiera de Desarrollo Territorial
S.A.
Banco de Bogotá S.A.
Leasing Bancolombia S.A.
Financiera Andina S.A.
Titularizadora Colombiana S.A.
Interbolsa S.A.
Banco de Comercio Exterior de
Colombia S.A.
Citibank Colombia S.A.
CMR Falabella S.A.

12

Financiera Andina S.A.

3
4
5
6
7
8
9

13

Banco Corpbanca Colombia S.A.
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Colombia S.A.
14
BBVA Colombia
15

Banco Santander Colombia S.A.

16
17
18
19
20

Banco Colpatria Multibanca Colpatria S.A.
Helm Bank S.A.
Patrimonio Autónomo TDEX 10-1
Banco de Occidente S.A.
Bancolombia S.A.
Financiera de Desarrollo Territorial S.A
FINDETER
Banco Finandina S.A.
Banco de las Microfinanzas - Bancamía S.A.
Servicios Financieros S.A. Serfinansa Compañía
de Financiamiento

21
22
23
24
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25 Credifamilia Compañía de Financiamiento S.A.
Fuente: Elaboración Propia, con información de la Bolsa de Valores de Colombia (2009-2013)

3.1 Objeto de Estudio
Para la aplicación de la metodología en el análisis de la emisión de Bonos Corporativos la
muestra debe cumplir con los siguientes requisitos: Las empresas deben ser parte del Sector
Financiero, emitir bonos corporativos y acciones en el periodo 2009 al 2013 y estar
inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia. Por tal motivo se hace el cálculo del tamaño
de la muestra a partir de la siguiente fórmula:
Ecuación 3:

n=

N * (c * 0,5)2
1  (e2 * ( N 1))

Donde n: Tamaño de la muestra
N: tamaño de la Población
e²: Es el error muestral deseado
α: Constante que depende del nivel de confianza
Tabla 2: Cálculo del tamaño de una muestra
ERROR
TAMAÑO POBLACIÓN
NIVEL DE CONFIANZA
TAMAÑO DE LA MUESTRA =

10%
25
90%
18

Con un error del 10% y un nivel de confianza del 90%, se eliminan de las 25 empresas 7,
que son aquellas que no cumplen con los parámetros anteriormente establecidos,
caracterizando a una muestra de 18 empresas seleccionadas del Sector Financiero.
Como segunda etapa se obtiene la información pertinente para el análisis, es decir sé utiliza
la base de datos del Centro de Información Empresarial (Sirem) que pertenece a la
Superintendencia de Sociedades, de allí se extrae los estados de resultados y los balances
generales de la muestra de las 18 empresas anteriormente seleccionadas, donde se
selecciona las variables correspondientes para el calculo de la herramienta financiera EVA,
debido a que este modelo de acuerdo a las investigaciones realizadas es el más óptimo para
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reflejar si la utilidad que genera las empresas del sector financiero es mayor al costo de
todas las fuentes de financiamiento que requieren. Otro motivo que indica porque se ha
decidido utilizar este método de valoración en la metodologia es que el EVA es un
concepto que ha presentado un papel importante en las finanzas modernas ya que es un
indicador económico que ayuda a calcular, rastrear diferentes aspectos de las
organizaciones, y que generará los resultados que darán respuesta a la inquietudes que
impulsarón a esta investigación y así poder aplicarlas en un escenario real.
Se prosigue a extraer la información necesaria de cada una de las empresas de la muestra
para el desarrollo de la herramienta EVA, es decir se sacará información de los balances
generales y estados de resultados y se extraerá únicamente los datos necesarios para realizar
el cálculo del EVA. Datos como la utilidad neta, la utilidad operacional, Deudas,
Patrimonio, Pasivos, Inventarios y cuentas por cobrar. Este tipo de datos son importantes ya
que intervienen en la fórmula del modelo el cual está compuesto por tres elementos
principales que serán hallados respectivamente, el primero de ellos es el costo de capital
(WACC), el segundo es el retorno sobre el capital invertido (ROIC) y el tercero es el
Capital. En este sentido el EVA se define como:
Ecuación 4: EVA = Capital Invertido*(ROIC-WACC)
Dónde:
Capital Invertido: Monto de dinero que se invierte en las operaciones del negocio.
ROIC: Retorno del capital invertido.
WACC: Costo promedio ponderado de capital, es a la vez la misma tasa de descuento que
se emplea para traer todos los flujos de una empresa a valor presente neto.
Como siguiente paso se dispuso a realizar la solución de la anterior fórmula que compone
el EVA es decir el Capital invertido de cada empresa por su ROIC menos el WACC, esto
se realiza hallando cada una de sus variables. Primero el capital invertido se define como
los recursos requeridos para producir utilidad, en esos términos el capital se tomará
sumando las cuentas por cobrar o la cuenta deudores, más los inventarios, más los activos
fijos como por ejemplo la cuenta propiedad planta y equipo del balance general de cada
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una de las empresas de la muestra seleccionada, la suma de estas cuentas nos dará como
resultado final el CAPITAL.
Posteriormente se calcula el Retorno sobre capital invertido (ROIC) el cual está definido
como el retorno que el capital invertido genera en la operación propia del negocio sin tener
en cuenta de donde vienen los recursos es decir corresponde a la tasa de ganancia que
recibe la empresa al final del ejercicio de su operación. El rendimiento del capital se hallará
por medio de una relación entre el NOPAT y el capital invertido de la siguiente manera:
Ecuación 5: ROIC = NOPAT /Capital Invertido
Para establecer esta rentabilidad o retorno se toma la utilidad antes de intereses y después
de impuestos conocida como NOPAT del estado de resultados de cada empresa sobre el
capital. Se explica con el siguiente cálculo:
Ecuación 6: NOPAT = EBIT * (1-TASA IMPUESTOS)
Para efectos de este trabajo se toma la utilidad operacional de todas las empresas es decir el
(EBIT) que por sus siglas en ingles es Earnings Before Interest and Taxes y se le resta el
reporte sobre el impuesto de renta. La tasa impositiva de cada una de las empresas
utilizada en el modelo se calculó tomando el monto de impuestos de cada empresa sobre su
utilidad antes de impuestos e intereses UAII.
Como siguiente paso para hallar el tercer componente principal del EVA se dispuso a
calcular el Costo de Capital o WACC para esto primero se tendrá en cuenta que es el
costo de oportunidad de los recursos que utiliza una empresa para poder operar en el largo
plazo es decir mide el promedio ponderado de los costos de las fuentes de financiación ,
generando utilidades y crecimiento, es además como lo plantea (Ramos M. d., 2009) es
“uno de los siete generadores de valor de la empresa y es una variable muy importante a
utilizar para distintos objetivos tales como valuar una empresa (…) e identificar si una
empresa o unidad de negocio está generando valor” (p.51), para su cálculo se formaliza de
la siguiente manera:
Ecuación 7: WAAC = Kdt*(D %) + Ke *(P %)
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Para efectos de este trabajo de grado se tomó el WACC que se entiende como el promedio
del capital propio mas el costo de la deuda financiera con costo, que tiene como resultado el
representar las expectativas del los inversionistas, incluye elementos como: La tasa de
rendimiento, tasa de inflacion esperada, el riesgo o la incertidumbre. Para seguir en el
desarrollo de la metodologia es importante aclarar unos conceptos importantes. Primero se
debe tener en cuenta que el Kdt es la tasa de retorno requerida después de los impuestos
sobre el valor de mercado de patrimonio de la empresa y se halla de la siguiente manera:
Ecuación 8: Kdt = (kd *(1-Tasa Impositiva))
Posteriormente se calcula el Kd el cual es el costo de la deuda que mide el costo actual de
la empresa en caso de pedir prestados fondos para financiar proyectos. Es decir es una tasa
de colocación que para efectos de este proyecto se realiza un promedio de cada año en el
periodo 2009-2013 de la tasa indicada por el Banco de la Republica. Como siguiente paso
se calcula el valor del mercado de la deuda (%D) y el valor del mercado del patrimonio
(%P) para cada empresa de la siguiente manera:
Ecuación 9: %D = Total Pasivo / Total pasivo + Patrimonio
Ecuación 10: % P = Patrimonio / Patrimonio +Pasivo
Los datos anteriores como el Total pasivo y Patrimonio son extraídos del balance general
de cada firma de la muestra de las 18 empresas.
Para el cálculo de la siguiente variable que es el costo del patrimonio (Ke) como lo define
(Ramos M. d., 2009) “el cual es una tasa de retorno que los inversionistas requieren para
hacer una inversión de patrimonio en la empresa” (P.73), se utilizará el modelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM), el cual mide el riesgo y relaciona los retornos esperados a
esa medida de riesgo, este modelo se explica a continuación:
Ecuación 11: CAPM = Rf + Beta (Kd* (Rm- Rf))
Dónde:
Rf: Tasa libre de riesgo, para este caso se tomaran los títulos del Tesoro americano a 30
años.
Beta: Relaciona la volatilidad de la acción con la volatilidad del mercado.
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Rm- Rf: Es la diferencia entre el rendimiento esperado menos la tasa libre de riesgo. Es
decir es la prima de riesgo de mercado.

Ecuación 12: Beta= Covar Mrdo; Covar Empr / Varianza Mrdo
Sin embargo el modelo CAPM puede ser adaptado a empresas que no transan sus acciones
en el mercado público de valores, para este caso se realiza el cálculo del beta contable para
empresas que no transan:
Ecuación 13: Bu = Bl / 1 + (1-t) D/P
Dónde:
Bu: Beta Operativo
Bl: Beta apalancada
t: Tasa de impuestos
D/P: Relación de apalancamiento deuda patrimonio

Luego se obtiene el valor de cada una de las empresas sumando su respectivo Capital más
el EVA obtenido. De esta manera posteriormente ya teniendo el VAR y valor de cada
firma se prosigue a determinar si se encuentran generando o destruyendo valor cada una de
las empresas seleccionadas. Finalmente como se obtuvo el costo de capital calculado para
las empresas escogidas se prosigue a determinar qué relación tiene la emisión de bonos con
el costo de capital, para ello se calculará el costo de cada uno de los componentes de
capitalización entre los cuales hace parte la emisión de bonos corporativos, créditos y
patrimonio, luego se determinará el porcentaje de participación de cada uno de ellos en el
total de la capitalización, para después sumar el producto del porcentaje de participación de
cada uno de esos componentes y multiplicarlo por su respectivo costo.
A continuación en la Tabla 3 podemos observar las variables implicadas en la aplicación
del Método de Valoración EVA, un ejemplo con la entidad financiera Bancolombia y su
respectiva información
Tabla 3: Cálculo de las variables y aplicación del Método de Valoración EVA
VARIABLES

BANCOLOMBIA
2009

2010

2011

2012

2013
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EBIT = Utilidad Operacional

$ 5.681.757

$

6.126.017

$ 5.842.150

$ 8.037.366

$ 9.698.100

NOPAT =EBIT * (1-TASA
IMPUESTOS)
ROIC = NOPAT / CAPITAL

$ 5.668.689

$

6.113.152

$ 5.830.466

$ 8.022.095

$ 9.685.492

CAPITAL = CXC
+INVENTARIOS+ACTIVOF
Rf : Tasa libre de riesgo

40.940.953

13,85%

12,85%
$ 47.584.034

9,62%
$60.637.346

11,69%

10,99%

68.604.779

88.146.261

11%

11%

11%

11%

11%

12,49%

8,84%

10,86%

12,28%

12,49%

Kdt : (kd *(1-t))

0,1246

0,0882

0,1084

0,1226

0,1247

Impuesto

0,23%

0,21%

0,20%

0,19%

0,13%

D%

88,6%

88,3%

89,5%

88,1%

90,5%

P%

11,4%

11,7%

10,5%

11,9%

9,5%

Beta

87,59%

87,59%

87,59%

87,59%

87,59%

Rm: ROE Sector Industrial

17,87%

18,08%

18,50%

14,66%

12,13%

KE = CAPM : Rf+ Beta( Kd
*(Rm-Rf))
WACC: Kdt*(D%) + Ke
*(P%)
EVA : CAPITAL*(ROICWACC)
Valor de la empresa :
CAPITAL + EVA

17,02%

17,20%

17,57%

14,21%

11,99%

12,98%

9,80%

11,55%

12,49%

12,43%

KD: Tasa de Colocación

$ 354.822

$ 1.450.402

$(1.171.154)

$(545.362)

$(1.274.259)

$41.295.775

$ 49.034.436

$ 59.466.192

$68.059.417

$86.872.002

Fuente: Elaboración Propia, datos obtenidos de la Superintendencia Financiera de Colombia

3.2 Análisis de las Variables
Como tercera etapa se procede a analizar las variables incluidas en el Método de
Valoración EVA, se seleccionaron las siguientes variables NOPAT, WACC, ROE, ROIC,
CAPITAL INVERTIDO, EVA y CAPM que hacen parte de la metodología aplicada para el
análisis de los efectos que tiene la emisión de bonos Corporativos sobre la generación de
valor económico en el Sector Financiero.
Como primera variable encontramos a NOPAT, que es la Utilidad Operativa Neta Después
de Impuestos, es decir identificar el margen operativo que quedaría para los accionistas si
no tuviera deuda y si se cuenta con un endeudamiento aplicar el ahorro fiscal es decir el
beneficio operativo menos el impuesto, esto nos permite evaluar el desempeño financiero y
la condición de las diferentes empresas seleccionadas. Esta utilidad después de impuestos
se halló tomando la utilidad operacional de todas las empresas es decir el EBIT que es el
beneficio antes de intereses e impuestos y se le restó el reporte sobre el impuesto de renta.
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Gráfico 1: NOPAT: Utilidad Operativa Neta Después de Impuestos (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades.
La tasa impositiva para cada empresa se calculó obteniendo el monto de impuestos de cada
una dividiéndolo en su UAII es decir en la utilidad antes de impuestos e intereses. En este
caso la siguiente grafica representa los valores de la utilidad que generó cada empresa en el
periodo 2009 al 2013, su valor más alto se evidencia en Bancolombia con $9.685.492,42 en
el año 2013, este beneficio hace parte del cálculo del ROIC para analizar el retorno sobre el
capital invertido. El Nopat que es lo que el negocio ha entregado contablemente respecto al
Capital Invertido que es toda la inversión estructural que accionistas y acreedores han
efectuado en la firma, como la suma de Deuda y Capital para el financiamiento de los
activos de largo plazo, en la siguiente grafica se observa una relación entre el Capital
invertido y el Nopat:
Gráfico 2: Utilidad Operativa Neta Después de Impuestos- Capital Invertido (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades.
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Por lo que se ha observado en las variables analizadas las empresas del Sector Financiero a
partir del Gráfico 2, estas generaron una rentabilidad promedio de un más del 50%,
presentándose casos como es el de Findeter con un 90% de retorno respecto a la cantidad
del capital invertido, lo que resalta una tendencia en el Sector respecto a la rentabilidad
dentro de unos porcentajes similares y un buen desempeño, así como también se identifica
en la siguiente gráfica número 3 en la se identifica por parte de entidades financieras una
participación alta respecto al Capital invertido.
Gráfico 3: Utilidad Operativa Neta Después de Impuestos- Capital Invertido (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades.
Para realizar la descripción de la variable ROIC que es una de las variables implicadas en el
desarrollo metodológico la cual observamos en el Gráfico 4, está la tasa de retorno sobre el
capital invertido, a mayores tasas mayor será la rentabilidad. Inicialmente se dividió el
NOPAT que es la utilidad Operativa Neta Después de Impuestos sobre el capital de cada
una de las empresas, estos datos se calcularon a partir de los estados financieros de cada
entidad financiera es decir el capital se calculó en base al balance general sumando las
cuentas por cobrar, los inventarios más los activos fijos. Por lo tanto se está hablando de
una ganancia dividida en un capital invertido. Para que la empresa aumente su valor el
ROIC debe superar lo máximo posible al WACC que es el costo de capital invertido. De
manera que mejorar el ROIC es prácticamente la clave del éxito.

40

Gráfico 4: ROIC Utilidad Operativa Neta Después de Impuestos (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades.
Por otra parte la variable WACC es el costo ponderado de la deuda financiera y el
patrimonio de la compañía es decir es un promedio ponderado de dos magnitudes un coste
de deuda y una rentabilidad exigida a las acciones. Las empresas obtienen sus recursos
financieros del aporte de sus socios o de aportes que hacen terceros, como los proveedores,
el sistema financiero, etc. Por ello el costo de capital se

define como un promedio

ponderado del capital invertido por cada una de las fuentes de capital, a la tasa que cada
una de ellas invierte en la empresa.
Gráfico 5: Costo Promedio Ponderado de Capital (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades.
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Para el análisis del cálculo y desarrollo del WACC se tomó en cuenta unos conceptos
importantes que hicieron parte del desarrollo metodológico. Inicialmente se partió de la
fórmula para calcular el WACC: Kdt*(D %) + Ke *(P %). El Kdt es la tasa de retorno
requerida después de los impuestos sobre el valor de mercado de patrimonio de la empresa
y se halló tomando el costo de la deuda que mide el costo actual de la empresa en caso de
pedir prestados fondos para financiar proyectos. Es decir es una tasa promedio de
colocación, que para efectos de este proyecto se tomó

un promedio de las tasas de

colocación de cada año del periodo 2009 al 2013 sacadas de la página del Banco de la
Republica y luego se multiplico por una tasa impositiva, esta tasa impositiva es la misma
que se utilizó para calcular el NOPAT.
Gráfico 6: ROIC: Utilidad Operativa Neta Después de Impuestos – WACC: Costo
Promedio de Capital Ponderado

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades.
Como siguiente paso se calculó el valor del mercado de la deuda (%D) y el valor del
mercado del patrimonio (%P) para cada empresa. El valor del mercado de la deuda se halló
dividiendo el total pasivo de cada empresa sobre el mismo total pasivo más el patrimonio,
el valor del mercado del patrimonio se obtuvo dividiendo el patrimonio de cada entidad
financiera sobre su mismo patrimonio más el pasivo, todos estos datos se obtuvieron de los
balances generales de cada una de las empresas. Y finalmente se calculó el Ke que se
explicara más adelante con la variable CAPM. Por otra parte se deduce que hay dos
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elementos básicos para determinar si una empresa crea o destruye valor: el retorno sobre el
capital invertido, y el WACC que es el costo del capital invertido. Se crea valor cuando
ROIC > WACC es decir si el ROIC/WACC es igual que 1 se indica que no hay creación
de valor. Cuando el ROIC/WACC >1 hay creación de valor, pero si es lo contrario y el
ROIC/WACC < 1 se genera destrucción de valor. Bajo estos parámetros se va analizar la
situación de cada una de las empresas.
Gráfico 7: ROIC: Utilidad Operativa Neta Después de Impuestos – WACC: Costo
Promedio Ponderado de Capital

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades.
En el grafico 6 y 7 se evidencia la relación del ROIC con el WACC de las 18 empresas
que conforman la muestra del trabajo de investigación. Las cifras muestran que durante el
periodo del 2009 al 2013 las únicas empresas que generaron un ROIC > WACC fueron
Bancolombia en el año 2009 y 2010, Davivienda en el 2010 y 2013, Banco de Bogotá en el
2010, Leasing Bancolombia en el 2009 y 2010, y las otras entidades financieras como el
banco BBVA, Banco Santander o conocido los últimos tres años como Banco CorpBanca,
el Banco Finandina, Bancamia, Citibank y Banco Falabella, generaron un EVA positivo es
decir en ninguno de los años dentro del periodo estudiado el WACC fue menor al
porcentaje del ROIC, por otra parte Bancoldex durante los años 2012 y 2013 genero un
EVA negativo es decir se generó un porcentaje más alto del WACC que del ROIC.
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Las entidades como el Banco Popular, HelmBank, Banco del Occidente y Banco Av. Villas
durante el periodo de los cinco años generaron destrucción de valor, ya que en ninguno de
los años la tasa de retorno sobre el capital invertido fue mayor al costo del capital invertido.
Por otra parte cabe señalar que es importante analizar cuidadosamente la tasa ROIC, por
ejemplo como se observa en el Gráfico 6, el Banco de Bogotá presento una tasa de retorno
sobre el capital invertido en el año 2010 del 14,20 % este 14,20 % hay que verlo en
conjunto con lo que ha crecido en el tiempo, es decir, no por tener una empresa un 14,20%
es mejor que una con un 10% si la de 10%, ha aumentado desde un 4% a un 10% en pocos
años. Con los datos obtenidos también se puede evidenciar que la empresa que genero una
tasa de retorno sobre el capital invertido más alta fue el Banco Citibank en el año 2009 y la
siguió el Banco Colpatria en el 2011.

Finalmente se puede concluir que una empresa que logra una diferenciación importante que
amplía la brecha a favor del ROIC con relación al WACC es eficiente dado que ninguna
otra es capaz de ofrecer un bien o servicio de igual calidad y precio a los consumidores o
producirlo a un costo tan bajo.
Respecto al análisis de la variable ROE en primer lugar se debe tener en cuenta que es la
rentabilidad sobre los recursos propios, este ratio mide la rentabilidad obtenida por los
accionistas de los fondos que se ha invertido en la empresa. Esta variable es puramente de
rentabilidad en tanto que relaciona el beneficio después de impuestos y el resultado
financiero frente a los capitales aportados.
La Gráfica 8 evidencia que las empresas que han generado un ROE más alto respecto a las
demás son: Colpatria, Bancolombia, BBVA, Bancamía, Citibank, Banco Santander, y
Banco Finandina, por otra parte la entidad financiera Leasing Bancolombia muestra un
resultado negativo en su primer año con un -67% de rentabilidad sobre sus propios fondos
que después a lo largo de los próximos años aumenta y se torna positivo.
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Gráfico 8: Rentabilidad sobre Fondos Propios (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades.
A continuación se hace referencia a la variable CAPM, que es el modelo por el que se
determina la tasa de retorno requerida para los diferentes activos que hacen parte de la
muestra, con el fin de maximizar cada uno de los activos e identificar el portafolio más
rentable, en donde se predice el riesgo de un activo tanto sistemático que se refiere a lo que
sucede en el entorno, la incertidumbre económica del entorno y el riesgo no sistemático que
es el riesgo especifico de cada firma. Para el análisis del CAPM se realizó el siguiente
cálculo: se sumó la tasa de libre riesgo que por lo general es la rentabilidad de los papeles
del estado, en Colombia los títulos de tesorería TES mas el Beta el cual se calculó tomando
la covarianza de los retornos del índice del comportamiento del mercado y los retornos de
las acciones de las empresas dividiéndolo sobre la varianza de los retornos del índice
IGBC. Hay que aclarar que esta fórmula es para las empresas que cotizan sus acciones en la
Bolsa de Mercados de Valores de Colombia, respecto a las empresas que no cotizan
acciones sino solamente participan con la emisión de Bonos corporativos en la Bolsa de
Valores se usó la técnica del Beta por el método contable, este método consistió en tomar
un beta apalancado y dividirlo en uno más uno menos una tasa impositiva por una relación
de apalancamiento Deuda Patrimonio. Ya calculando la tasa libre de riesgo de cada
empresa se suma con la multiplicación del beta por la diferencia entre el rendimiento
esperado menos la tasa libre de riesgo es decir la prima de mercado.
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En la Gráfica 9 para interés de esta investigación es indispensable hallar la tasa de costo de
oportunidad de los accionistas Ke, que representa el rendimiento esperado por los
accionistas a partir del método anteriormente mencionado, en la diferentes empresas este
costo se si sitúa en un promedio de 10,11%, el retorno exigido más alto se evidencia en
Bancolombia el máximo con una tasa de 17,20% y para Leasing Bancolombia la
rentabilidad exigida más bajo con -61%.
Gráfico 9: CAPM: Modelo de Valoración Activos Financieros (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades.
Para la valoración de las empresas, se aplica el método EVA, en este caso para identificar el
comportamiento que han tenido las empresas en estos cinco años en cuanto a la destrucción
o generación de valor y tener en consideración todos los costes financieros necesarios para
la toma de decisión al momento de invertir. A continuación en la Gráfica 10 se observa que
la empresa con mayor beneficio económico es de BBVA con $1.823.316 el menor dato $ 1.274.259,11 por parte de Bancolombia en el año 2013, evidenciándose destrucción de
valor lo que resulta en que el valor creado no está por encima de la rentabilidad exigida y
por el contrario está comprometiendo el capital de los accionistas.
En general se identifica que de las empresas seleccionadas están generando un beneficio
económico BBVA, Banco Santander, Banco Finandina, Bancamía, Citibank, Falabella y
Banco Colpatria en todo el periodo seleccionado, en cuanto a empresas como Bancolombia,
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Davivienda, Banco Popular, Banco de Bogotá, Leasing Bancolombia, Banco de Comercio
Exterior presentan variaciones de un año a otro, en los que en algunos periodos se crea y en
otros se destruye riqueza y finalmente en las que no se genera un beneficio económico sino
que se destruye valor son Helm Bank, Banco del Occidente, Banco Av. Villas y Findeter.
Gráfico 10: EVA: Valor Económico Agregado (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades.
Se hace representativo en el Sector Financiero la cantidad de valor creado por la empresa,
durante el período para el cual se ha realizado el cálculo, después de cubrir tanto los costes
de financiación de las fuentes externas, como la tasa mínima de rentabilidad exigida por los
accionistas, un 78% de la muestra está generando valor, refleja una tendencia de creación
de riqueza óptima la mitad en todo el periodo seleccionado y la otra parte con variación en
algunos años y un 22% tiene dificultades para la toma de decisiones como herramienta
respecto al beneficio económico propio y que los recursos generados superen al coste de
estos.
Respecto al comportamiento de la emisión de Bonos Corporativos en la gráfica 11 y 12
observamos la tendencia de la variable en cada una de las empresas del Sector Financiero
durante los cinco años:

47

Gráfico 11: Emisión de Bonos Corporativos (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades
Donde identificamos que a partir del primer año de emisión un 59% de las empresas
presenta una tendencia de aumento en la cantidad de emisión, un 35%, efectúa emisión pero
la tendencia torna negativa o en descendencia y un 6% no ha realizado emisión de Bonos
Corporativos.
Gráfico 12: Emisión de Bonos Corporativos (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia, con información tomada de la Superintendencia de Sociedades
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3.3 Descripción Modelo Datos Panel
Para el desarrollo del análisis que realiza este trabajo, se realiza la aplicación de un modelo
econométrico que utiliza datos panel, el cual permite controlar la heterogeneidad individual
y se proveen más datos informativos lo que genera que se puedan identificar efectos que no
se pueden detectar fácilmente en series de tiempo. Con lo anterior se permite indicar que es
necesaria la construcción de un panel balanceado al cual se le aplique el ejercicio
econométrico siguiente:
Ecuación 14: γ ᵢt = α ᵢ + β

χ ᵢt + ε ᵢt

γ : Variable Dependiente
χ: Variable Independiente
α y β: Coeficientes
ε ᵢt :Termino del Error
La anterior ecuacion esta compuesta por

γ ᵢt

que represenra la variable dependiente del

modelo, ademas las variables explicativas determinadas por el individuo i , en el tiempo t (t
= 1,…..T) y finalmente

ε ᵢt que recoge el efecto de las variables explicativas que no se

toman en cuenta dentro del modelo.
Para la realizacion del modelo datos panel se debe realizar como primer paso el calculo del
Modelo Pooled, posteriormente realizar las estimaciones de efectos fijos y aleatorios para
analizar caracteristicas a nivel individual. Luego se debe realizar una eleccion entre estos
tres tipos de estimaciones, ya escogiendo una de estas se debe aplicar pruebas para
determinar la existencia de problemas de autocorrelacion,correlacion contemporanea y
heterocedasticidad que una vez son identificados se procede a corregirlos. (Aparicio y
Màrquez, 2005).
Analizar datos tipo panel es omitir las dimensiones del espacio y el tiempo de los datos
agrupados y sólo calcular la regresión MCO usual. En donde este modelo i es la unidad
transversal conformada por los individuos y t el tiempo:
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Ecuación 15: Yit    1 X1it  eit

Con la regresión Pooled se asume que el intercepto de la regresión es la misma para todos
los sujetos descartando el carácter individual de cada uno, en contraste, con la aplicación de
los modelos de efectos aleatorios y efectos fijos se pueden controlar las características
individuales de cada sujeto (Aparicio y Márquez, 2005, pág. 1).

Al ejecutar la estimación de los modelos de efectos aleatorios y efectos fijos se procede a
realizar la prueba de Hausman, la cual se encarga de determinar si las diferencias en los
coeficientes son sistemáticas (tienen un sesgo definido) y significativas entre dos
estimaciones. Hausman demostró que la diferencia entre los coeficientes de efectos fijos y





aleatorios ef  ea pude ser usada para probar la hipótesis nula de que ui y las variables
X no están correlacionadas. Así pues, la Ho de la prueba de Hausman es que los
estimadores de efectos aleatorios y de efectos fijos no difieren sustancialmente. Si se
rechaza la Ho, los estimadores sí difieren, y la conclusión es efectos fijos es más
conveniente que efectos aleatorios. Si no podemos rechazar Ho, no hay sesgo no hay sesgo
y se prefiere efectos aleatorios. (Aparicio y Márquez, 2005, pág. 4).

En los efectos aleatorios (random effects) las unidades trasversales no tienen diferencias
estadísticas en su intercepto (Aparicio & Márquez, 2005, pág. 1). El modelo se muestra en
la ecuación 6, la diferencia radica en que α ya no se considera como fija sino que pasa a ser
una variable aleatoria con valor medio 𝛼 y desviación aleatoria 𝑢𝑖.
Ecuación 16: 𝑌𝑖t =𝛼+𝑢𝑖 +β𝑋𝑖t+ eit

Para los efectos fijos (fixed effects) y contrario a los aleatorios, se supone que las
diferencias entre los individuos no son aleatorias sino constantes o fijas de modo que se
debe estimar cada intercepto 𝑢𝑢𝑖𝑖 (Aparicio & Márquez, 2005, pág. 3). Este modelo se
expresa en la siguiente ecuación:
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Ecuación 17: 𝑌𝑖t = vi +β𝑋𝑖t+ eit

En donde vi es un vector de variables dicotómicas para cada individuo, i es la unidad
transversal y t el tiempo. Depende de la correlación entre el componente de error 𝑢𝑖.
Individual y las variables 𝑋. De este modo, la prueba de Hausman, permite tener un criterio
de selección frente al cual se plantean las siguientes hipótesis (Aparicio & Márquez, 2005,
págs. 11, 12):

Ho: Los estimadores de efectos fijos y aleatorios no difieren de manera sustancial
Ha: Los estimadores de efectos fijos y aleatorios difieren

Si el p-valor es menor que 0.05, no se acepta la hipótesis nula (igualdad de las estimaciones
e independencia o irrelevancia de las variables) y con un nivel de confianza del 95% se
asume la estimación por efectos fijos, pero si por el contrario el p-valor es mayor a 0.05 no
se rechaza la hipótesis nula y se asume la estimación de efectos aleatorios (Montero, 2005,
pág. 3).

A continuación se revisa la existencia de problemas de autocorrelación, heterocedasticidad
y correlación contemporánea a través de las pruebas. En primera instancia se comprueba el
cumplimiento del supuesto en el que los errores son aleatorios y no correlacionados por
medio del Test de Wooldridge, esta distribución “idéntica” de los errores es violada cuando
la varianza no es constante (heterocedasticidad), el problema de la correlación serial o
“autocorrelación”; es decir, cuando los errores eit no son independientes con respecto al
tiempo

Ho: No existe autocorrelación,
Ha: Si existe autocorrelación
Si se rechaza Ho, podemos concluir que ésta sí existe.

Como segundo paso con el fin de determinar el problema de heterocedasticidad, es decir,
los coeficientes de regresión siguen siendo insesgados pero dejan de ser eficientes o de
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varianza mínima y como consecuencia de esto, los intervalos de confianza serán muy
amplios y las pruebas t y F posiblemente producirán resultados inexactos. (Ordoñez, 2013,
Cap. 4) se utiliza la prueba de Wald, esta prueba se halla mediante los coeficientes
estimados y la matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores. La hipótesis nula de
esta prueba es que no existe problema de heterocedasticidad, es decir, cuando la Ho se
rechaza, tenemos un problema de heterocedasticidad.

Como tercer paso para examinar otro posible problema que surge de la estimación con
datos tipo panel es aplicar La prueba de Pesaran utilizada para la identificar la presencia de
correlación contemporánea, es decir si las observaciones de ciertas unidades están
correlacionadas con las observaciones de otras unidades en el mismo periodo de tiempo. La
hipótesis nula es que existe “independencia transversal” (cross-sectional independence); es
decir, que los errores entre las unidades son independientes entre sí. Si la Ho se rechaza,
entonces existe un problema de correlación contemporánea. (Aparicio y Márquez, 2005,
pág. 7).

Finalmente al identificar que se evidencia problemas de correlación contemporánea,
heterocedasticidad y autocorrelación de manera conjunta se da solución a través de
estimadores por Errores Estándar Corregidos para Panel (Panel Corrected Standard Errors o
PCSE), dado que se ha demostrado que estos son más precisos que los estimadores por
Mínimos Cuadrados Generalizados Factibles (Feasible Generalized Least Squares o FGLS)
(Beck y Katz, 1995), debido a que la aplicación de esta técnica corrige heterocedasticidad
autocorrelación contemporánea y correlación serial, solamente en el escenario de sin
tiempo y sin espacio.

3.4 ANALISIS DEL MODELO ECONONOMETRICO
El Análisis de Datos Panel se enfoca en la combinación de una dimensión temporal que es
un conjunto de datos que recoge observaciones de un fenómeno a lo largo del tiempo con
una dimensión transversal que representa a un conjunto de información con observaciones
acerca de múltiples fenómenos en un momento determinado. En este estudio de caso se
identifica cómo las variables seleccionadas afectan el valor económico agregado (EVA) de
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cada una de las empresas de la muestra. Para la ejecución del modelo datos panel, se tomó
como referencia un trabajo realizado por Aparicio y Márquez nombrado “Diagnóstico y
especificación de modelos panel en Stata 8.0” de la Corporación Internacional para el
Desarrollo Educativo, en donde se efectúa una estimación del impacto de las variables
políticas y sociodemográficas en el nivel de gasto estatal, a través de modelos
econométricos con datos tipo panel, y el trabajo “Competitividad laboral de las
manufactureras en la frontera norte: un análisis con datos de panel” realizado por Molina y
Vásquez.
Para desarrollar el modelo con datos panel es necesario comenzar con el cálculo de la
regresión por Mínimos Cuadrados Ordinarios en la Regresión agrupada o también llamada
Regresión Pooled con la cual se omite la dimensión espacio tiempo del conjunto de datos
de las 18 entidades financieras a través del tiempo trazado a 5 años. Después es necesario
identificar si la muestra se ajusta dentro de la estimación por efectos fijos o efectos
aleatorios, lo cual se realiza por medio de la prueba

F y la prueba de Haussman

comprobando el p - valor en esta última, si es menor a 0.05 se utiliza el método de efectos
fijos y quiere decir que la diferencia entre los coeficientes de efectos aleatorios y fijos si es
sistemática.

Como siguiente paso se debe realizar las pruebas estadísticas con el objetivo de determinar
la existencia de

problemas de correlación contemporánea, heterocedasticidad y

autocorrelación dentro del modelo ,para ello se aplican las pruebas de Wooldridge, Pesarán
y Wald respectivamente. Y posteriormente, al identificar los problemas que se presentan
en cada muestra se prosigue a realizar la corrección de los mismos por medio de los
estimadores de

Mínimos Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS) o con Errores

Estándar Corregidos para Panel (PCSE).

Teniendo en cuenta lo anterior, en primer lugar se identifica si el panel se encuentra
balanceado y por ende que variables serán ingresadas para el desarrollo del modelo,
posteriormente basándonos en lo dicho anteriormente proseguiremos a identificar si la
muestra se ajusta dentro de la estimación por efectos fijos o efectos aleatorios.
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Teniendo en cuenta que al momento del desarrollo del modelo se deben escoger que
variables son las que se van a ingresar, se procede a realizar como primer paso una
correlación entre las variables, para identificar el grado de asociación existente entre estas,
debido a que el principal objetivo es identificar qué efectos tiene la emisión de bonos
corporativos sobre el valor de la firma. La Tabla 4 nos indica que evidentemente la emisión
de bonos corporativos afecta positivamente y va directamente ligado con el capital,
presentando una correlación positiva del 22%, el Valor de la empresa con 21% y una
correlación negativa del 17% de la emisión de bonos corporativos frente al Eva, es decir
que la emisión afecta negativamente el valor agregado económico.

Tabla 4: Correlaciones Entre Variables.
Correlacionesc

EBIT
EBIT

Correlación de Pearson

1

Sig. (bilateral)
NOPAT

Correlación de Pearson

,203

,244*
,021

1

-,105

,119

,861**
,000

,891**
,000

-,105

,361**
,000

,413**
,000

,119

,272**
,010

,203

,885**
,000

Correlación de Pearson
Sig. (bilateral)

Correlación de Pearson
Sig. (bilateral)

WACC

Correlación de Pearson
Sig. (bilateral)

EVA

Correlación de Pearson
Sig. (bilateral)

Valor de la Empresa

Correlación de Pearson
Sig. (bilateral)

Emision de Bonos
Corporativos

,253*
,016

EVA
,272**
,010

,413**
,000

Sig. (bilateral)
CAPITAL

1

WACC
,361**
,000

,891**
,000

Correlación de Pearson

,987**
,000

ROIC
CAPITAL
,253*
,861**
,016
,000
,244*
,021

Sig. (bilateral)
ROIC

NOPAT
,987**
,000

Emision de
Valor de la
Bonos
Empresa
Corporativos
,102
,885**
,000
,340

,055

,912**
,000

,111

-,067

-,108

,297

,325

,264

,728**
,000

,530

,310

1

,368**
,000

-,235*
,026

,999**
,000

,225*
,033

,368**
,000

1

-,049
,647

,370**
,000

,026

,264
,728**
,000

-,235*
,026

-,049

1

-,184

-,174

,912**
,000

-,067

,999**
,000

,370**
,000

-,184

,102

,111

-,108

,026

-,174

,340

,297

,310

,225*
,033

,811

,101

,055

,325

,530

,647

,811

,083

,101

1

,219*
,038

,219*
,038

1

,083

**. La correlación es significativa en el nivel 0,01 (2 colas).
*. La correlación es significativa en el nivel 0,05 (2 colas).
c. N por listas=90

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
Evidenciado que efectivamente se deben seleccionar las variables que afecten de manera
directa al beneficio económico y que no se encuentren dentro de estas otras variables que
impidan identificar el verdadero efecto causante de los bonos, se decide seleccionar el
CAPITAL y el EVA, como las variables que representan una correlación que afecta la
emisión de bonos.
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Tabla 5: Correlaciones entre años

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
Así mismo es importante evidenciar la correlación en la variable tiempo, en donde se
identifica una correlación alta entre los años del periodo 2009 y 2013, con una solo cambio
que es del año 2010 al 2011, en donde su correlación disminuyo y se tornó diferente para el
Capital de las entidades, por el contrario las correlaciones del EVA se muestran variables
en unos años se genera valor y en otros se destruye.

Tabla 6: Estadísticos Descriptivos del Capital

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3

55

En la Tabla 6 se puede analizar que los bancos como el Banco del Occidente y
Bancolombia presentaron una mayor covarianza con un porcentaje del 31% y 30% respecto
al capital, esto quiere decir que cuentan con un capital de un tamaño alto en contraste con la
participación de las otras entidades de la muestra además que durante los cinco años estas
entidades financieras presentaron mayores cambios en su capital, mientras que el Banco de
Comercio Exterior genero una covarianza del 4%, es decir que durante el periodo
estudiado, su capital no tuvo cambios importantes.
En la tabla 7 de los estadísticos descriptivos del Eva se identificó que a pesar de que el
Banco de Comercio Exterior no tuvo mayores cambios en su capital durante los cinco años,
si generó un valor económico agregado estable durante ese periodo, y que las entidades
como Bancolombia, Davivienda e Interbolsa a pesar de que su capital había presentado una
varianza positiva durante el 2009 -2013, se presentó una varianza negativa respecto al Eva,
es decir se destruyó valor durante los cinco años.
Tabla 7: Estadísticos Descriptivos del Eva

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
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Posteriormente analizando los estadísticos descriptivos de Bonos de la tabla 8 se evidencia
que se presenta una covarianza muy representativa por parte de los bancos Bancolombia,
Banco de Bogotá e Interbolsa con un porcentaje de 104 % y 224% para las dos últimas, lo
que indica un alto grado de relación entre cada una de las entidades financieras y la emisión
de bonos corporativos, que unas puede representar un porcentaje más alto y en otras en
menor proporción.
Tabla 8: Estadísticos Descriptivos de Bonos

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
Es importante reflejar que en la muestra seleccionada existe un nivel de desbalanceo que en
la Tabla 9 podemos observar las 18 entidades seleccionadas para la muestra, pero en la que
existe bancos que no hacen emisión de bonos como se hace necesario para el análisis, es así
que se procede a hacer la imputación de información que no es representativa para la
muestra.
Tabla 9: Nivel de Desbalanceo

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
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Debido a encontrar desbalanceo en la muestra, se procede a realizar un comparativo entre el
Modelo de Efectos Fijos y el Modelo de Efectos Aleatorios para seleccionar el que
represente un mejor resultado respecto a la variable explicativa Bonos al Eva.
Tabla 10: Comparativo entre Modelos Capital y Eva

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
En la Tabla 10 a partir del Aikake (AIC) que es un criterio de información para la selección
de un modelo, como medida de calidad en un conjunto de datos, en este caso debe
escogerse el número inferior dentro de los resultados así como en Pr (Bonos) menor a 0,05,
por lo tanto se selecciona el Modelo de Efectos Aleatorios con BD Balanceada con
Imputaciones debido a ser el Modelo que daría una explicación acertada y con mayor
precisión a la variable dependiente.
Gráfico 13: Test o Pruebas sobre el Modelo

Fuente: Elaboración Propia.
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Se debe aplicar las diferentes pruebas que identifiquen posibles inconsistencias en el
modelo. Para determinar cuál de los modelos, el de efectos fijos o efectos aleatorios,
explica mejor el efecto de las variables sobre el Eva, se analizó la posible correlación entre
el co

i y las variables X. El modelo de efectos aleatorios

supone que esta correlación es igual a cero, mientras que el modelo de efectos fijos supone
lo contrario. Se aplicó la prueba de Hausman, que muestra si los estimadores de efectos
aleatorios y de efectos fijos difieren o no sustancialmente. La prueba de Hausman se
encarga de determinar si las diferencias en los coeficientes son sistemáticas y significativas
entre dos estimaciones. Si el p- valor es menor que α=0.05, no se acepta la hipótesis nula y
con un nivel de confianza del 95% se asume la estimación por efectos aleatorios.

La prueba de Hausman Test:

La Prueba Breush- Pagan Test

Ho: βi (Fijos) = βi (aleatorios)

Ho: σ² (Fijos) = σ² (aleatorios)

Ha: ≠

Ha: ≠

Si Pv < α Se Rechaza Ho, en la Tabla 11 el resultado dado por la Prueba es de 0,0000 por
lo consiguiente es menor, no se acepta, si hay diferencia, las varianzas no son iguales, los
coeficientes no son sistemáticos se rechaza el modelo de Efectos Fijos. Luego se evaluó el
problema de correlación contemporánea, que se refiere a la posibilidad que los errores estén
correlacionados en dos o más unidades de tiempo por medio del test de Pesaran. Al evaluar
el valor de la probabilidad de las empresas dio como resultado 0.0006, con lo que se
rechaza la hipótesis nula y por ende presentan problema de correlación contemporánea.
Tabla 11: Test Sobre el Modelo

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
A partir del anterior proceso la muestra representa un total de 13 bancos, en un periodo de 5
años con 65 registros. Se procede a aplicar el Modelo econométrico como lo muestra la
Salida 1
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Salida: 1 Modelo Efectos Aleatorios Capital

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
En la anterior Salida se puede evidenciar que el aumento de la variable Capital en 1 afecta
de manera directa y positiva a los Bonos en 12,2759. Además que la varianza al interior y
entre las empresas cuenta con una participación alta.
Salida2. Test de Pesaran Capital

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
La salida 2 arroja un resultado de Pr: 0.0892 lo que representa que no están
autocorrelacionados pero que al aplicar el modelo de efectos Aleatorios se observa la
solución a la falta de correlación contemporánea como se evidencia en la Grafica 14.
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Gráfico 14: Modelo Efectos Aleatorios Capital Observada y
Capital observada y estimada
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Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
La Salida 3 se identifica que los bonos afectan de manera inversa a la variable dependiente
en un -0,659082 y a partir de la prueba de Pesaran en la Salida 4 existe la presencia de no
autocorrelación de manera significativa con un 78%.
Salida: 3 Modelo Efectos Aleatorios Eva

Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
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Se aplica el Test de pesaran en el que se observa la existencia de problema de correlación
contemporánea en donde el valor de probabilidad es igual a 0.7810, un porcentaje de no
autocorrelación alta y se requiere dar solución a este problema.

Salida: 4 Test Pesaran

Eva
Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
En donde se aplica el Modelo de Efectos Aleatorios, se procede a la corrección de la
existencia de los problemas de autocorrelación, heterocedasticidad y correlación
contemporánea y efectivamente en el Gráfico 14 se puede observar entre los valores
estimados y observados como la varianza disminuye, se acerca a su tendencia y se corrige
los problemas que afecten a la explicación del modelo.
Gráfico 15: Modelo Efectos Aleatorios Capital Observada estimada
EVA observada y estimada
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Fuente: Elaboración Propia en Software estadístico Stata 1.3
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CAPITULO IV
RESULTADOS
Dentro del periodo 2009-2013 el comportamiento que ha tenido la muestra seleccionada de
las 18 empresas se destaca la participación del Banco Bancolombia, este cuenta con una
alta cuantía de capital, patrimonio y pasivos que son mayores a la cantidad de capital
invertida, lo que evidencia un alto grado de apalancamiento por lo que a partir de los
impuestos que grava representa para el banco un mayor beneficio generado por la
operación, conocido como NOPAT, en donde un rendimiento similar se observa en
empresas como BBVA, Banco de Bogotá y Davivienda. El costo de oportunidad de los
accionistas se evidencia más alto de igual manera en Bancolombia y Bancamía, este ke
como el rendimiento esperado por parte de estos bancos es mayor que en los demás bancos.
La variable ROIC como determinante de generación de valor por parte de los diferentes
bancos, presenta un rendimiento positivo en entidades como Santander, Bancolombia,
Falabella, BBVA, Finandina, Bancamía, Citibank y destrucción de valor en el Banco
Popular, Helm, Occidente y Av Villas, ya que este es inferior al WACC. El indicador de la
rentabilidad obtenida por los accionistas de los fondos invertidos, ROE, presenta un
comportamiento óptimo en el Banco Bancolombia, Finandina, Colpatria, Santander y
Leasing.
Finalmente como principal herramienta de valoración EVA, el resultado que se traduce
como generación de beneficio se presenta en el banco BBVA, Santander, Finandina,
Bancamía, Citibank, Falabella y Colpatria en todos los años analizados. Para las entidades
Bancolombia, Davivienda, Popular, Bogotá Leasing y Bancoldex, se observa variaciones,
en unos años crean valor y en otros en sentido contrario, por último aquellos que destruyen
valor son los bancos Helm, Occidente, Av. Villas, y Findeter en todo el periodo analizado.
Respecto a la emisión de bonos corporativos en los bancos Davivienda Leasing
Bancolombia y Findeter se presenta emisión en todos los cinco años analizados,
Bancolombia, BBVA, Santander, Occidente, Finandina, Citibank, Falabella, Bancoldex,
Popular, Colpatria, Bogotá, Helm y Bancamía emite de una manera no constante, el plazo
se encuentra en un promedio de tres años, este Sector es el que más participa dentro del
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total de emisión privada con un 42% de colocaciones. Hay que resaltar la participación de
Bancolombia respecto a la cantidad más alta de emisión y por el contrario el banco
AVvillas no hizo emisión de bonos.
A partir de los resultados obtenidos en el Modelo de Datos Panel la emisión de bonos afecta
positivamente el capital de la empresa en 12,27 unidades monetarias, es decir que por cada
bono que se emita la entidad financiera gana este valor en capital y respecto a la emisión
de bonos frente al indicador Eva afecta de manera negativa en -0,65, es decir que por cada
bono que se emite el EVA se ve afectado en 0,65 puntos.
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V. CONCLUSIONES:
La perspectiva económica es de vital influencia al momento de tomar decisiones de
inversión o financiamiento, en este caso la tasa de interés respecto a la tendencia que se
evidencia en la emisión de bonos corporativos, como base para identificar los posibles
rendimientos y costos en que se incurre, representa un rol importante durante los periodos
analizados debido a que generó un incentivo en los años 2009 y 2010, a partir del 2011 la
tasa de interés presentó un comportamiento alcista que desincentivó el crecimiento, es por
ello que en general al observar el comportamiento de los bonos se identifica una gran
participación de estos en los primeros años y luego en los otros periodos disminuye la
cantidad de emisión o simplemente se deja de optar por esta fuente, así mismo como se
evidencia en los resultados del Modelo de Datos Panel, la correlación en el tiempo presenta
una variación del 2010 al 2011, teniendo en cuenta que la política de inversión y toma de
decisiones de cada entidad influye en esta herramienta.
La teoría Modigliani y Miller expone que el rendimiento esperado del capital es
directamente proporcional al apalancamiento, porque el riesgo para los dueños del capital
aumenta, lo que presenta una relación directa con el resultado del Modelo de Datos Panel
frente a la emisión de bonos en donde afecta positivamente, en ganancia para el capital de
la empresa. Pero es necesario resaltar que los efectos que tiene la emisión de bonos
corporativos sobre la creación de valor en las empresas en el Sector Financiero que cotizan
en la Bolsa de Valores de Colombia 2009-2013 depende de la entidad financiera que realice
la emisión de bonos corporativos ya que varía el impacto que tenga en el capital así como
en la variable EVA. El efecto causante por la generación de bonos está condicionado por la
estructura y participación de los bancos, en este caso Banco Popular, Helm Bank, Banco de
Occidente y Bancolombia en la muestra representan diferentes comportamientos que bajo
el principio de la estructura de capital en contraste a la Teoría Modigliani y Miller, la toma
de decisión respecto a que herramienta de financiación e inversión seleccionar, al emitir
bonos corporativos en el capital si causa un beneficio económico positivo pero en el Eva se
destruye valor.
Por el contrario es evidente que en afirmación con la teoría Modigliani y Miller como lo
plantean es primordial la política de inversión con la que se tenga la capacidad de
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generación de valor, el rendimiento resultante de los activos que posee cada empresa y por
lo tanto maximice la riqueza de los accionistas, ya que a partir de la teoría de valor como se
observa en el análisis realizado aunque algunas entidades presenten utilidades, no en todos
los años de estudio se identifica un beneficio, sino a partir del uso y la rentabilidad que
generen se puede enunciar el término riqueza, siendo independiente la financiación a la tasa
de retorno.
El mercado de deuda corporativa refleja poca profundización y baja liquidez de los
instrumentos que participan en esta, como principal razón del porque acceden en su
mayoría empresas de tamaño grande. Esta deuda privada permite canalizar el ahorro hacia
la inversión productiva de los diferentes sectores, en donde las ventajas identificadas que
genera la emisión de bonos corporativos en la creación de valor de las empresas del Sector
Financiero que cotizan en la bolsa de valores de Colombia se evidencian en cuanto a
términos de plazo, tipos de amortización bullet¹, disminución del riesgo de financiación,
selección de tasas de rendimiento, al escoger entre las diferentes alternativas de indexación
y cumplimiento de covenants². Respecto a las desventajas se encuentra el límite que
establecen para la participación de todos los sectores respecto a las grandes cantidades de
capital que exigen; el monto de emisión debe ser superior a 80.000 millones, con costos
respecto a la estructuración, mantenimiento, calificación, costos de depósitos, costos de
colocación, comisiones, contar con códigos de gobierno corporativo y la disponibilidad de
información financiera, en donde se evidencia el planteamiento de la teoría Trade off,
afirmando la importancia que tienen los costos de las dificultades financieras y resaltar el
uso de financiación hasta el punto en que el escudo de impuestos disminuya el valor
presente de los costos incurridos refleja una ventaja para las empresas, como ejemplo se
concluye al Banco Bancolombia como generador de beneficio siendo una representación de
este comportamiento.
Es relevante precisar que los métodos de valoración son una herramienta de ayuda para
decisiones de financiamiento e inversión, pero la generación de riqueza y el
comportamiento está determinada por la rigurosidad en que se evalúa el amplio panorama
1. Consiste en un solo pago a capital al final del periodo
2. Obligaciones en la que se establece condiciones financieras en las que se obliga a observar las razones de
comportamiento financiero por parte del deudor.
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que ofrece las finanzas, los riesgos, la mitigación, la diversificación…entre otros. Es
importante no centrar dependencia a una fuente de recursos, se concluye que los créditos
bancarios tradicionales frente a la emisión de bonos corporativos no son fuentes
mutuamente excluyentes, como lo expone la teoría de la Jerarquía de Preferencias, no
existe una estructura óptima que equilibre todos los aspectos positivos o negativos sino por
el contrario existe una preferencia por el uso de las diferentes alternativas, la primera,
financiación interna, luego la exterior y en último lugar deuda y emisión de acciones; por
limitantes como la aversión al entorno económico y la disponibilidad de información, cada
una cuenta con sus ventajas y desventajas que permiten un diferente desarrollo para las
compañías, estructuradas en diferentes planes de inversión que deben contar con la
capacidad óptima de caja para el pago de las responsabilidades y lo principal la generación
de valor.
La hipótesis plantea que la toma de decisiones respecto a la generación de valor que se evidencia
como resultado final en una empresa, al optar como alternativa la emisión de Bonos Corporativos es

decir deuda privada, en donde sí se obtiene como conclusion un resultado óptimo como
herramienta de financiación a largo plazo y no es tan solo influida esta decisión con factores como

lo es la estructura general de las tasas de interés entonces se identificará un lineamiento de
creación de riqueza para las firmas y un posible crecimiento y desarrollo en la economía. Se

concluye respecto al análisis efectuado que dio como resultado destrucción de valor, el
rechazo a la hipótesis, más sin embargo es primordial resaltar que como lineamiento de
crecimiento respecto al capital de las entidades financieras si genera un gran aporte importane,
destacando nuevamente la planeación de inversión como fundamento principal para el beneficio
económico.

Al obtener estos resultados se abre una posibilidad a futuras investigaciones, sería de
interés ampliar el estudio a diferentes Sectores que también participen con la emisión de
bonos corporativos, hacer énfasis en ¿Cómo la estructura de capital afecta el valor de las
firmas? Y ¿Cómo la política de inversión afecta la riqueza de una firma? Ya que no se
depende solamente de las herramientas existentes en el mercado sino del uso que se da a las
fuentes de recursos obtenidas.
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Anexo 3: Diagrama de Caja Bonos y Capital
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Anexo 5: Diagrama de Caja
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